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ϭ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚĞƌŶďŝŽŵĂƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ
ϭ͘Ϯ͘ϯ KƚŚĞƌƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇƐŽƵƌĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ
ϭ͘Ϯ͘ϰ DŽǀŝŶŐƚŽǁĂƌĚƐƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
ϭ͘ϯ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂƐĂŶĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ
ϭ͘ϰ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
ϭ͘ϰ͘ϭ ĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐƚƌĂŝƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
ϭ͘ϰ͘Ϯ ƌĞĞĚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
ϭ͘ϰ͘ϯ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
ϭ͘ϰ͘ϰ ƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
ϭ͘ϱ KďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ
ϭ͘ϲ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞƐŝƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ
ŚĂƉƚĞƌϮ͗ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
Ϯ͘ϭ ĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
ŝǆ
Ϯ͘ϭ͘ϭ dƌŝĂůĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ WŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴ
Ϯ͘ϭ͘ϯ DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ
Ϯ͘Ϯ DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ ^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚĂŶĚƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ ^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐŶŽƚĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
Ϯ͘Ϯ͘ϯ ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƚĂƐŬƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ
Ϯ͘Ϯ͘ϰ ŝĂƐͲǀĂƌŝĂŶĐĞƚƌĂĚĞŽĨĨ͕ƵŶĚĞƌĨŝƚƚŝŶŐĂŶĚŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
Ϯ͘Ϯ͘ϱ WĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵĞƚŚŽĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
Ϯ͘Ϯ͘ϲ EŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
Ϯ͘Ϯ͘ϳ DŽĚĞůǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ
Ϯ͘Ϯ͘ϴ DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϲ
Ϯ͘ϯ ƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϴ
Ϯ͘ϯ͘ϭ ŵƉŝƌŝĐĂůĂŶĚŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϵ
Ϯ͘ϯ͘Ϯ ƌŽƉŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬ
Ϯ͘ϰ ǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬ
Ϯ͘ϰ͘ϭ 'ĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ ^ĐĂƚƚĞƌ^ĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ
Ϯ͘ϱ ^ŽĨƚǁĂƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϲ
ŚĂƉƚĞƌϯ͗ ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϴ
ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϴ
ϯ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϮ
ϯ͘Ϯ͘ϭ DŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϮ
ϯ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ϯ͘Ϯ͘ϯ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĂŶĚǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϲ
ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
ǆ
ϯ͘ϯ͘ϭ >ZĂŶĚ>/͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
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ǆŝŝ
&ŝŐƵƌĞϮ͘ϭŝĂŐƌĂŵŽĨĂƐŝŶŐůĞƉůŽƚĨƌŽŵƚŚĞZϲϭƚƌŝĂů͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ
&ŝŐƵƌĞϮ͘Ϯ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂŽŶĞŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ
&ŝŐƵƌĞϮ͘ϯǆĂŵƉůĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϮ
&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϰ &ůŽǁĐŚĂƌƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞŶĞƚŝĐ ůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ĂƐ ŝƚ ǁĂƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϰ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϰ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭWDŵŽĚĞůĚŝĂŐƌĂŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϰ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮƉƉůǇŝŶŐƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨŽƌĨŝƚƚŝŶŐĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐƚŽ>/͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϳ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϯǆĂŵƉůĞ>/ĂŶĚ>ZƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐĂƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϰWĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϬ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϱWĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞŬǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘ ͘ϴϯ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϲZĞĚƵĐĞĚŵŽĚĞůǀĞƌƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϳWĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌZhĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϱ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϴDŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞWWDŵŽĚĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϳ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϵdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌWWD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϴ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϬ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌWD͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϴ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϭ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ>/ǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞ
ǇĞĂƌϮϬϭϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϮ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶ>/ǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϮ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϭ
&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭϯ >/ ǀĂůƵĞƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ WWD ǀƐ ƚŚŽƐĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ WD ĨƌŽŵ Ăůů
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϮ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϰŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ǀĂůƵĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ
ĂŶĚĂĐƚƵĂů>/ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϱ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶ>/ǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϰ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϲ>/ǀƐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐĨŽƌD/ͲϭϭĚƵƌŝŶŐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϴ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϳ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌ
ϮϬϭϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ
ǆŝŝŝ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϴ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌ
ϮϬϭϮ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϭ
&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭϵ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ WWD ǀƐ ƚŚŽƐĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWDĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϮϬ Ŷ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ >/ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ ĂƐ
ŵŽĚĞůůĞĚďǇWDĂŶĚWWD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϰ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϭ^ŝŵƵůĂƚĞĚǀƐĂĐƚƵĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ
&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϮϮ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ WZ ǀĂůƵĞƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ WWD ǀƐ ƚŚŽƐĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWDĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϴ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϯ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶǇŝĞůĚǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϭ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϰ^ŝŵƵůĂƚĞĚǇŝĞůĚǀĂůƵĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWWDǀƐƚŚŽƐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWD
ĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϱ^ŝŵƵůĂƚĞĚǀƐĂĐƚƵĂůĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚǀĂůƵĞƐĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭĂƐŝĐŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůŽƉĞƌĂƚŝŽŶ Ͳ ƚŚĞŵŽĚĞůƵƐĞĚ ƚŚĞƉƌŽǀŝĚĞĚ
ŝŶƉƵƚĚĂƚĂƚŽƉƌŽĚƵĐĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϭ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϮKǀĞƌĂůůŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϭ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϯdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϰ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϱdƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨĂďĂŐŐĞĚŵŽĚĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϲWƌĞĚŝĐƚŝŶŐƵƐŝŶŐĂďĂŐŐĞĚŵŽĚĞůǀĞƌƐŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϬ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϳdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚŝŶŐĨŽƌĂƐŝŶŐůĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϯ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϴWƌŝŶĐŝƉůĞŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϰ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϵWƌŝŶĐŝƉůĞŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĂŢǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϲ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϬǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚĚŽŶĞĨŽƌĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƚŚĞĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϭǆĂŵƉůĞ'ƐŽůƵƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞ'ŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϮ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϮ'ĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂů'ŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĐŚŽŽƐŝŶŐ
ƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϰ
ǆŝǀ
&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭϯ dŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƉŝĐŬŝŶŐ ĞĂĐŚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ' ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ݔ݊ ĨŽƌ
ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϴ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϰ&ůŽǁĐŚĂƌƚŽĨĂƐŝŶŐůĞ'ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϬ
&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭϱ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ͛ ĂŶĚ WWD͛Ɛ ZD^
ǀĂůƵĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϮ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϲŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͛ĂŶĚWWD͛ƐܴʹǀĂůƵĞƐ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϳŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞůƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇĞĂĐŚŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϳ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϴEĂŢǀĞŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϵ
&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭϵ ZD^ ŽĨ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŵŽĚĞů ŝŶ ĞĂĐŚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐĞŶĞƚŝĐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϭ
&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϮϬ ŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ' ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗ ŬĞĞƉ ƌĂƚĞ͕ ĐƌŽƐƐ ƌĂƚĞ͕ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ĂŶĚ
ŵƵƚĂƚŝŽŶƌĂƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϮ
&ŝŐƵƌĞϰ͘Ϯϭ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞďĞƐƚ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞů ĨŽƵŶĚďǇ ƚŚĞ'ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͙͘
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϯ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭKǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϯ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϮEƵŵďĞƌŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶĞĂĐŚŵŽŶƚŚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲ
ϮϬϭϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϴ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϯ&ŽůĚϮŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϮ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϰ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞZD^ǀĂůƵĞƐŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞůƚĂŬĞŶĨƌŽŵƚŚĞϮϬϬϬϬĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘ ͘͘͘ϭϵϱ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϱ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞZD^ǀĂůƵĞƐŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞůƚĂŬĞŶĨƌŽŵƚŚĞϮϬϬϬϬĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘ ͘͘͘ϭϵϲ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϲ^ĐŽƌĞǀĂůƵĞƐ;ݏܿ݋ݎ݁ܶሻĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝŶƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϴ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϳZĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞƚ ĨƌŽŵ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶϮϱϮŽĨ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝŶ ƚŚĞ
ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϬ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϴZĞĂůǀƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚĨŽƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϯ
ǆǀ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϵWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϰ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϬWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϱ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϭWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϲ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϮ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶZD^ƌĂƚŝŽƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞϭϬϬϬϬ
ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇƐĂŵƉůĞƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϵ
&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϭϯ ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ ŽĨ ƚŚĞ ZD^ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂŢǀĞ ĂŶĚ 'ŵŽĚĞůƐ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ϲϵϲϲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϭϬ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϰ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞZD^ŽĨƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůƐĨŽƌĂůůϲϵϲϲƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϭ
&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϭϱ ^ĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ;ݏܿ݋ݎ݁ܶሻ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ
ŵŽĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϯ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϲdŚĞďĞƐƚϰƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ ĨƌŽŵ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶϮϵϱŽĨ ƚŚĞ
ƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵŝŶƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϱ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϳZĞĂůǀƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚĨŽƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϳ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϴWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϴ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϵWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϵ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϮϬ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶZD^ƌĂƚŝŽƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞϭϱϬϬ
ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇƐĂŵƉůĞƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϭ
ǆǀŝ
dĂďůĞϮ͘ϭ͗WŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂŶĚŵĞƚĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĨƌŽŵZϲϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ
dĂďůĞϮ͘Ϯ^ĂŵƉůĞĨƌŽŵƚŚĞZϲϭƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
dĂďůĞϮ͘ϯ͗&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌŝŶŐƐǇƐƚĞŵĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ
dĂďůĞϮ͘ϰ͗ĞŐƌĞĞĚĂǇĨŽƌŵƵůĂĞĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐĂƐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ
dĂďůĞϯ͘ϭŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶܴʹĂŶĚZD^ƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ>/ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŶŽƚǇƉĞ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϮ
dĂďůĞϯ͘ϮĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞ>/ǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭ
ĂŶĚϮϬϭϮͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϰ
dĂďůĞϯ͘ϯĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞ>/ǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱ
ĂŶĚϮϬϭϲͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϰ
dĂďůĞϯ͘ϰ>/ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ĨŽƌƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚ
ϮϬϭϮͿĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϰͲϮϬϭϲͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ
dĂďůĞϯ͘ϱŬĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϳ
dĂďůĞϯ͘ϲŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚZD^ŽĨWWDƐŝŵƵůĂƚĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ǀƐWDƐŝŵƵůĂƚĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
dĂďůĞ ϯ͘ϳ ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ
;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ
dĂďůĞϯ͘ϴĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐ
ϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲͿ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ
dĂďůĞϯ͘ϵdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚƚŚĞ
ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ
dĂďůĞϯ͘ϭϬZhĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐĨŽƌWDĂŶĚWWD͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ
dĂďůĞ ϯ͘ϭϭ ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ
;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ
dĂďůĞϯ͘ϭϮĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐ
ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲŽŶůǇ͕ĂƐŶŽŝŶͲƐĞĂƐŽŶŚĂƌǀĞƐƚƐǁĞƌĞĚŽŶĞŝŶϮϬϭϰͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ
dĂďůĞϯ͘ϭϯŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĨŽƌƐŝŵƵůĂƚĞĚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZǀĂůƵĞƐĨƌŽŵ
WWDǀƐWD͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϴ
dĂďůĞ ϯ͘ϭϮ ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ZD^ ĨŽƌ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĚƌǇŵĂƚƚĞƌ ǇŝĞůĚ
ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵWWDǀƐWD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ǆǀŝŝ
dĂďůĞϯ͘ϭϱƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚ
ƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ
dĂďůĞϰ͘ϭŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐĂǀĂŝůĂďůĞŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚƵƐĞĚŝŶ
WD͕WWDĂŶĚƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϴ
dĂďůĞϰ͘ϮĂƌĞƚŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϰ
dĂďůĞϰ͘ϯzĞĂƌƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶĞĂĐŚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ĨŽůĚŝŶĚĞǆ݇͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϭ
dĂďůĞϰ͘ϰzĞĂƌƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶĞĂĐŚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϴ
dĂďůĞ ϰ͘ϱ ǆĂŵƉůĞ ' ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ǁŚŝĐŚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŚŽŝĐĞĨŽƌĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϬ
dĂďůĞϰ͘ϲĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞǁŚŽůĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϮ
dĂďůĞ ϰ͘ϳ W ǀĂůƵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ ƚĞƐƚ͕ǁŚŝĐŚ ƚĞƐƚĞĚ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ Z^
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϰ
dĂďůĞϰ͘ϴZĞƐƵůƚƐŽĨŽŶĞͲƚĂŝůĞĚtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚďĞƚǁĞĞŶƐƚĂŶĚĂƌĚŵŽĚĞůƐ
ĂŶĚƚŚĞŝƌďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϱ
dĂďůĞϰ͘ϵĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕ĨůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ͕>/͕ƐƚĞŵĐŽƵŶƚ
ĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŝŶƚŚĞǁŚŽůĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϴ
dĂďůĞϰ͘ϭϬZĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚĞƐƚŝŶŐWWD͕ŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂŶĚ'ŵŽĚĞůĂŐĂŝŶƐƚƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ
ĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶǇĞĂƌϮϬϭϲĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϰ
dĂďůĞϰ͘ϭϭĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞĚĂƚĂĂŐĂŝŶƐƚǁŚŝĐŚ
ƚŚĞƚǁŽĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚʹǇĞĂƌϮϬϭϲĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘͘͘͘͘͘ϭϲϰ
dĂďůĞϱ͘ϭŶĞǆĂŵƉůĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϱ
dĂďůĞϱ͘ϮŽƐƚƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϲ
dĂďůĞϱ͘ϯdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌĞĂĐŚĨŽůĚĂŶĚŵŽĚĞůŝŶƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
ŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϬ
dĂďůĞϱ͘ϰdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞƚǁŽĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŝŶĞĂĐŚĨŽůĚŽĨ
ƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϰ
dĂďůĞϱ͘ϱdŝŵĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌĞĂĐŚƚǇƉĞŽĨŵŽĚĞůƚŽďĞƚƌĂŝŶĞĚϱϬƚŝŵĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϱ
dĂďůĞϱ͘ϲDŽĚĞůĞƌƌŽƌŽĨƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞ
ZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϰ
ǆǀŝŝŝ
dĂďůĞϱ͘ϳĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐ ŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ;ǇĞĂƌƐ
ϮϬϭϭƚŽϮϬϭϱĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚͿ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϰ
dĂďůĞϱ͘ϴDŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^ǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϰ
dĂďůĞϱ͘ϵ^ĐŽƌĞǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨƌŽŵƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϵ
dĂďůĞϱ͘ϭϬ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;ܴܯܵܧݐݎܽ݅݊ െ ܴܯܵܧݐ݁ݏݐͿ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϳ
dĂďůĞϱ͘ϭϭDŽĚĞůĞƌƌŽƌŽĨƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞ
ZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϴ
dĂďůĞ ϱ͘ϭϮ ^ĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϰ
dĂďůĞϱ͘ϭϯ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;ܴܯܵܧݐݎܽ݅݊ െ ܴܯܵܧݐ݁ݏݐͿ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϬ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭ
ϭ͘ϭ 'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐƐĞƐĂŶĚƚŚĞŶĞƌŐǇƌŝƐŝƐ
^ŝŶĐĞƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨƚŚĞƚǁĞŶƚŝĞƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͕ƐƚƌŽŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂŶŐĞŝŶ
ŐůŽďĂůĐůŝŵĂƚĞƉĂƚƚĞƌŶƐŚĂƐďĞĞŶĐŽůůĞĐƚĞĚ͘&ŽƌƚŚĂƚƉĞƌŝŽĚ͕ĂƌŝƐĞŝŶƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ŽĨƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞĂŶĚŽĐĞĂŶƐ͕ĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨƐŶŽǁĂŶĚŝĐĞ͕ĂŶĚƚŚĞ
ƌŝƐĞŽĨƚŚĞƐĞĂůĞǀĞůŚĂǀĞďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚ͘dŚĞϮϬϭϰƌĞƉŽƌƚŽŶĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞƉƌĞƉĂƌĞĚ
ďǇ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů WĂŶĞů ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ;/WͿ ;/W͕ ϮϬϭϰͿ ůŝƐƚƐ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐĞƐ ;','Ϳ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ĐĂƌďŽŶ ĚŝŽǆŝĚĞ͕ ŵĞƚŚĂŶĞ͕ ĂŶĚ ŶŝƚƌŽƵƐ ŽǆŝĚĞ͕ ĂƐ ďĞŝŶŐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ůŝŬĞůǇ ;ϵϱͲϭϬϬй
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚͿ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ŐůŽďĂů ǁĂƌŵŝŶŐ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ ',' ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ϰϵ
'ƚKϮͲĞƋŝǀĂůĞŶƚͬǇĞĂƌŝŶϮϬϭϬ͘dŚĞŵŽƐƚŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƌĞĨŽƐƐŝů
ĨƵĞůĐŽŵďƵƐƚŝŽŶĂŶĚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚƌĞůĞĂƐĞKϮĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽϳϴйŽĨƚŚĞ
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝŶĐƌĞĂƐĞďĞƚǁĞĞŶϭϵϳϬĂŶĚϮϬϭϬ͘/ŶϮϬϭϱƚŚĞĞŵŝƐƐŝŽŶƐĚƵĞƚŽƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐ
ŚĂǀĞĨŝŶĂůůǇƐŚŽǁŶǌĞƌŽŐƌŽǁƚŚ;>ĞYƵĠƌĠĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĨŽƐƐŝůĨƵĞůƐƌĞŵĂŝŶ
ƚŚĞŵĂŝŶƐŽƵƌĐĞƐŽĨĞŶĞƌŐǇ͕ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌϳϴ͘ϯйŽĨƚŚĞŐůŽďĂůĞŶĞƌŐǇƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
;ZEϮϭ͕ϮϬϭϲͿ͘
dŚĞƌĞŝƐĂŐƌŽǁŝŶŐŶĞĞĚĨŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĨƵĞůƐŽƵƌĐĞƐ͕ƚŚĂƚĚŽŶŽƚĞǆĂĐĞƌďĂƚĞŐůŽďĂů
ǁĂƌŵŝŶŐ͘ ŽŶĐĞƌŶƐ ŽǀĞƌ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŚĂƐ ůĞĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŶĞǁĂďůĞ
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ ƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĞŶĞƌŐǇ ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ ŽĨ
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐŝƐϭϵ͘Ϯй;ZEϮϭ͕ϮϬϭϲͿ͘ƐƉĂƌƚŽĨ͞ƵƌŽƉĞϮϬϮϬ͕͟h͛ƐƚĞŶͲǇĞĂƌŐƌŽǁƚŚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ƚŚĞhŚĂƐƐĞƚĂƚĂƌŐĞƚŽĨϮϬйŽĨƚŚĞƚŽƚĂůĞŶĞƌŐǇƚŽĐŽŵĞĨƌŽŵƌĞŶĞǁĂďůĞƐ
;ƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ϮϬϬϵͿ͘dŚĞWĂƌŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐŝŐŶĂůƐƚŚĞĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ
ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐƚŽƌĞĚƵĐŝŶŐ','ĞŵŝƐƐŝŽŶƐĂŶĚƚŽŬĞĞƉŝŶŐƚŚĞŐůŽďĂůƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞďĞůŽǁ
ϮιĂďŽǀĞƉƌĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ůĞǀĞůƐ ;hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐͬ&ƌĂŵĞǁŽƌŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶŽŶůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞƐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ǁŝůů
ƌĞƋƵŝƌĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
Ϯ
ϭ͘Ϯ ZĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇ
ZĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďŝŽŵĂƐƐ͕ ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ͕
ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů͕ ǁŝŶĚ ĂŶĚ ƐŽůĂƌ͘ ZĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ;Z^Ϳ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƵŶůŝŵŝƚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ƌĞƉůĞŶŝƐŚĞĚ ƋƵŝĐŬůǇ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽŵĞĞƚ ĞŶĞƌŐǇ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ŵĂƐƐŝǀĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ͕
ǁŚŝĐŚ ŐƌĞĂƚůǇ ƐƵƌƉĂƐƐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĨŽƐƐŝů ĨƵĞůƐ ĐĂŶ ƐƵƉƉůǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ŶƵŵĞƌŽƵƐĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐǁŚŝĐŚŶĞĞĚƚŽďĞŽǀĞƌĐŽŵĞ͕ďĞĨŽƌĞƌĞŶĞǁĂďůĞƐŽƵƌĐĞƐĐĂŶďĞ
ƵƐĞĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ;ŝŶĐĞƌ͕ϮϬϬϬͿ͘ĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐŽĨŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ŽĨĞŶĞƌŐǇĐŽůůĞĐƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕ůŽǁĞƌŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚ͕ĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ
ŽĨƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇƐŽƵƌĐĞƐŚĂƐůĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŵĂŬŝŶŐƌĞŶĞǁĂďůĞ
ĞŶĞƌŐǇĂǀŝĂďůĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘
ϭ͘Ϯ͘ϭ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůďŝŽŵĂƐƐ
ŝŽŵĂƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐŽƵƌĐĞŽĨ ĞŶĞƌŐǇŬŶŽǁŶ ƚŽŚƵŵĂŶƐ͕ ĂŶĚ ŚĂƐďĞĞŶƵƐĞĚ ƐŝŶĐĞ
ĂŶĐŝĞŶƚƚŝŵĞƐ;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕DŽƌĞŝƌĂĂŶĚDŽŶƚĞŝƌŽ͕ϮϬϬϵͿ͘/ƚƐŵĂũŽƌĂĚǀĂŶƚĂŐĞŝƐƚŚĂƚŝƚ
ĐĂŶ ďĞ ƐƚŽƌĞĚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŵŽƐƚ ŽƚŚĞƌ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ͘
dŽĚĂǇ͕ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůďŝŽŵĂƐƐŵĂŬĞƐƵƉϰϲйŽĨƚŚĞƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘/ƚ
ƵƐƵĂůůǇĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐďƵƌŶŝŶŐĨƵĞůǁŽŽĚ͕ĚƵŶŐĂŶĚĐƌŽƉƌĞƐŝĚƵĞƐĂŶĚŝƐŵĂŝŶůǇƵƐĞĚ
ĨŽƌĐŽŽŬŝŶŐĂŶĚŚĞĂƚŝŶŐŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ;^ŝŵƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖'ƵƌƵŶŐĂŶĚ
KŚ͕ϮϬϭϯ͖ZEϮϭ͕ϮϬϭϲͿ͘
tŚŝůĞĐŽŵďƵƐƚŝŽŶŽĨďŝŽŵĂƐƐƌĞůĞĂƐĞƐŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐƐĞƐ͕ůŝŬĞĨŽƐƐŝůĨƵĞůƐ͕ŝƚĐĂƌƌŝĞƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĞƚ ĐĂƌďŽŶ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ ƉůĂŶƚ ĨŝǆĞƐ ĐĂƌďŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕ǁŚŝĐŚ
ďĞĐŽŵĞƐƉĂƌƚ ŽĨ ŝƚƐ ďŝŽŵĂƐƐ͘ ǇďƵƌŶŝŶŐ ƚŚĞďŝŽŵĂƐƐ͕ ƚŚŝƐ ĐĂƌďŽŶ ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĂŶĚ
ǁŽƵůĚůĂƚĞƌďĞĨŝǆĞĚďǇĂŶŽƚŚĞƌƉůĂŶƚƚŚĂƚĐĂŶĂůƐŽďĞƵƐĞĚĂƐĂĨƵĞůƐŽƵƌĐĞ͘dŚŝƐĐǇĐůĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͕ĂŶĚƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ůĞĂĚƐƚŽĂƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚŚĂƐǌĞƌŽŶĞƚĐĂƌďŽŶ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ĂƐŶŽŶĞǁĐĂƌďŽŶ ŝƐĂĚĚĞĚ͘&ŽƐƐŝů ĨƵĞůƐ͕ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ĚŝƐƚƵƌďƚŚŝƐ
ďĂůĂŶĐĞ ďǇ ƌĞůĞĂƐŝŶŐ ŶĞǁ ĐĂƌďŽŶ ĂƚŽŵƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ
ŵŝůůĞŶŶŝĂ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďŝŽŵĂƐƐ ďƵƌŶŝŶŐ ĐĂŶ ĐĂƵƐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŝĨ ƵƐĞĚ
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͘&ĂŝůƵƌĞƚŽƌĞƉůĂŶƚƚŚĞŚĂƌǀĞƐƚĞĚďŝŽŵĂƐƐĐĂŶůĞĂĚƚŽĚĞƐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞ ůĂŶĚĂŶĚ ĚĞƉůĞƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞďŝŽŵĂƐƐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ;ŬŝŶďĂŵŝ͕ ^ĂůĂŵŝ ĂŶĚ ^ŝǇĂŶďŽůĂ͕
ϮϬϬϯͿ͘dŚĞƵƐĞŽĨĚƵŶŐĐĂŬĞĂŶĚĐƌŽƉƌĞƐŝĚƵĞƐĂƐĨƵĞůĂŶĚŶŽƚĂƐĨĞƌƚŝůŝƐĞƌĐŽƵůĚůĞĂĚ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϯ
ƚŽƚŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŽĨŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞƐŽŝůĂŶĚƚŽŝƚƐĞƌŽƐŝŽŶ;ZĞŝũŶĚĞƌƐ͕
ϮϬϬϲͿ͘
ůŽŶŐǁŝƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚďƵƌŶŝŶŐŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůďŝŽŵĂƐƐ
ĐĂƵƐĞƐŚĞĂůƚŚŝƐƐƵĞƐĂƐǁĞůů͘/ƚƐǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚĚŽŵĞƐƚŝĐƵƐĞŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐŚĂƐ
ƌĂŝƐĞĚĐŽŶĐĞƌŶŽǀĞƌŝƚƐƐŵŽŬĞĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚĂŝŶƐĞǀĞƌĂůŬŶŽǁŶĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶƐ
ĂƐǁĞůůĂƐŐĂƐĞŽƵƐƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘dŚĞŚĞĂůƚŚƌŝƐŬŚĂƐďĞĞŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŽďĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽ
ƚŚĞƌŝƐŬĨƌŽŵƐŵŽŬŝŶŐƚŽďĂĐĐŽ;ĚĞ<ŽŶŝŶŐ͕^ ŵŝƚŚĂŶĚ>ĂƐƚ͕ϭϵϴϱͿ͘ŵŽƌĞƌĞĐĞŶƚƐƚƵĚǇ
ƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶŽƉĞŶĨŝƌĞĐŽŽŬŝŶŐĐĂƵƐŝŶŐŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇŚĞĂůƚŚ͕ĞǇĞĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕
ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕ĂŶĚďĂĐŬƉĂŝŶ;ZŽŵŝĞƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ďŝŽŵĂƐƐ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ŝŶ ĂŶ ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŵĂŶŶĞƌ͘ /Ŷ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ďŝŽŵĂƐƐ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƌĞƉůĂŶƚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ;'ŽůĚĞŵďĞƌŐĂŶĚdĞŝǆĞŝƌĂŽĞůŚŽ͕ϮϬϬϰͿ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƐŽĨƵƚŝůŝƐŝŶŐƚŚĞ
ĞŶĞƌŐǇĂƌĞĂůƐŽǀĞƌǇŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘hƐŝŶŐŽƉĞŶĨŝƌĞƐ͕ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŽŬŝŶŐƐƚŽǀĞƐ͕ĨƵƌŶĂĐĞƐ
ŽƌŬŝůŶƐĐŽŶƐƵŵĞƐůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨďŝŽŵĂƐƐĞŶĞƌŐǇĂŶĚŝƐǁĂƐƚĞĨƵů͘ZĞƉůĂĐŝŶŐƚŚĞŵ
ǁŝƚŚƚŚĞŝƌŵŽĚĞƌŶĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇƌĞĚƵĐĞ
ǁĂƐƚĞĚĞŶĞƌŐǇ;ŚĂƚƚĂĐŚĂƌǇĂĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵͿ͘
ϭ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚĞƌŶďŝŽŵĂƐƐ
DŽĚĞƌŶďŝŽŵĂƐƐŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽĨďŝŽŵĂƐƐ
;'ŽůĚĞŵďĞƌŐĂŶĚdĞŝǆĞŝƌĂŽĞůŚŽ͕ϮϬϬϰͿ͘/ƚǁŝĚĞŶƐƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞƐ
ŽŶƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƚŽĞŶĞƌŐǇ͘DŽĚĞƌŶďŝŽŵĂƐƐĐĂŶďĞĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƚŚƌĞĞ
ŐƌŽƵƉƐ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͗ ĨŝƌƐƚ͕ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘
&ŝƌƐƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĨĞĞĚƐƚŽĐŬĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐĂůů ĨŽŽĚĐƌŽƉƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶďĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽ
ĞŶĞƌŐǇ ůŝŬĞĐŽƌŶ͕ǁŚĞĂƚ͕ ƐƵŐĂƌĐĂŶĞĂŶĚŽŝůƐĞĞĚƐ͘dŚĞŵĂŝŶƉƌŽĚƵĐƚƐĂƌĞďŝŽĚŝĞƐĞů͕
ĞƚŚĂŶŽů ĂŶĚ ďŝŽŐĂƐ ;EĂŝŬĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕ ĨŝƌƐƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ďŝŽŵĂƐƐŝƐƚŚĞŵŽƐƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŵŽĚĞƌŶďŝŽĨƵĞůƐŽƵƌĐĞ͕ďƵƚŝƚĐŽŵƉĞƚĞƐĨŽƌĂƌĂďůĞ
ůĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽŽĚ ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ ĐĂŶ ĐĂƵƐĞ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĨŽŽĚ ƉƌŝĐĞƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ůŝŐŶŽĐĞůůƵůŽƐŝĐ ďŝŽŵĂƐƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ĨƌŽŵ ĞŶĞƌŐǇ
ĐƌŽƉƐŽƌŽƌŐĂŶŝĐůĞĨƚŽǀĞƌƐĨƌŽŵĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚĨŽƌĞƐƚƌǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;^ƌŝƌĂŶŐĂŶĞƚĂů͕͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϰ
ϮϬϭϮͿ͘ ŶĞƌŐǇ ĐƌŽƉƐ ĂƌĞ ŶŽŶͲĞĚŝďůĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ĞŶĞƌŐǇ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ŐƌŽǁŶ ƵŶĚĞƌ ƉŽŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕ ĐůŝŵĂƚĞ ĂŶĚ ǁĞĂƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽŵĞĞƚ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ
ĚĞŵĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĨŽŽĚ ĐƌŽƉƐ ĨŽƌ ůĂŶĚ ;&ŝƐĐŚĞƌ͕ WƌŝĞůĞƌ ĂŶĚ ǀĂŶ
sĞůƚŚƵŝǌĞŶ͕ ϮϬϬϱ͖ Ăŝ͕ ŚĂŶŐ ĂŶĚtĂŶŐ͕ ϮϬϭϭ͖ sĂůĞŶƚŝŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ĂŶĚŝĚĂƚĞ
ƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞƐĞůĞĐƚĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĚĞƐŝƌĂďůĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗ĨĂƐƚŐƌŽǁŝŶŐƌĂƚĞ͕ŚŝŐŚ
ǇŝĞůĚƉŽƚĞŶƚŝĂů͕ƐƚƌĞƐƐƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕ĞƚĐ͘dŚĞďŝŽŵĂƐƐĐĂŶďĞďƵƌŶĞĚĚŝƌĞĐƚůǇŽƌĐŽŶǀĞƌƚĞĚ
ƚŽďŝŽĨƵĞů ƚŚƌŽƵŐŚƐĞǀĞƌĂů ƚŚĞƌŵŽĐŚĞŵŝĐĂůŽƌďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ŶƵŵďĞƌŽĨ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐŚĂǀĞƚŽďĞŽǀĞƌĐŽŵĞďĞĨŽƌĞĂŶĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉĐĂŶďĞĐŽŵĞĂǀŝĂďůĞ ůĂƌŐĞ
ƐĐĂůĞ ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ůŝŬĞ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌŽƉ ƚŚƌŽƵŐŚ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƐƵŝƚĂďůĞ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞďŝŽŵĂƐƐƉƌŽĚƵĐƚĨŽƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĂŶĚĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐƉŽƚĞŶƚŝĂůŐƌŽǁĞƌƐ;DŝƚĐŚĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͖ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘
dŚŝƌĚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶďŝŽŵĂƐƐŵĂŬĞƐƵƐĞŽĨĂůŐĂĞĚƵĞƚŽŝƚƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůĂďŝůŝƚǇƚŽĐŽŶƐƵŵĞ
ůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨKϮĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐŽĨďŝŽŵĂƐƐ ;^ŝŶŐŚ͕KůƐĞŶ
ĂŶĚEŝŐĂŵ͕ϮϬϭϭ͖DĂŝƚǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘ůŐĂĞĐĂŶďĞŐƌŽǁŶŝŶĂďŝŽƌĞĂĐƚŽƌ͕ƌĞŵŽǀŝŶŐ
ĂŶǇŶĞĞĚĨŽƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŝŶƉƵƚƐŽƌůĂƌŐĞĂƌĞĂƐŽĨůĂŶĚ;^ƌŝƌĂŶŐĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘dŚĞǇ
ĐĂŶďĞ ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐďŝŽĨƵĞůƐ ƵƐŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ůŝŬĞ ůŝƋƵĞĨĂĐƚŝŽŶ͕ ƉǇƌŽůǇƐŝƐ͕
ĂŶĂĞƌŽďŝĐĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕ĞƚĐ͘
ϭ͘Ϯ͘ϯ KƚŚĞƌƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇƐŽƵƌĐĞƐ
dŚĞƌĞĂƌĞƐĞǀĞƌĂůŽƚŚĞƌƌĞŶĞǁĂďůĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨĞŶĞƌŐǇƚŚĂƚŚƵŵĂŶŝƚǇŚĂƐůĞĂƌŶĞĚƚŽ
ƵƚŝůŝƐĞƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞǆƚĞŶƚƐ͘'ĞŽƚŚĞƌŵĂů͕ƐŽůĂƌ͕ǁŝŶĚĂŶĚŚǇĚƌŽĞŶĞƌŐǇĂƌĞĂďƵŶĚĂŶƚ͕
ǁŝĚĞůǇĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂŶĚŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽŵĞĞƚŐůŽďĂůĞŶĞƌŐǇĚĞŵĂŶĚŵĂŶǇƚŝŵĞƐ
ŽǀĞƌ;:ĂĐŽďƐŽŶ͕ϮϬϬϵͿ͘
dŚĞƌĞŝƐƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇŝŶĞǆŚĂƵƐƚŝďůĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨƚŚĞƌŵĂůĞŶĞƌŐǇƐƚŽƌĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĂƌƚŚ͛Ɛ
ŝŶƚĞƌŝŽƌ;ĂƌďŝĞƌ͕ϮϬϬϮͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽƐƚŽĨŝƚŝƐŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞĚƵĞƚŽŝƚďĞŝŶŐƚŽŽĚĞĞƉ
ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ͘ ^ŽŵĞ ĐĂŶ ďĞ ƵƚŝůŝƐĞĚ ŽŶůǇ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉůĂĐĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞĂƚ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐĐůŽƐĞĞŶŽƵŐŚƚŽƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞƚŽĂůůŽǁĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨŚŽƚǁĂƚĞƌŽƌƐƚĞĂŵ
ƚŚŽƵŐŚ ĚƌŝůůŝŶŐ ;:ĂĐŽďƐŽŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚŝƐ ĞŶĞƌŐǇ ƐŽƵƌĐĞ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶ ŝŶ ƉůĂĐĞƐ ŶĞĂƌ
ǀŽůĐĂŶŝĐŽƌĨĂƵůƚĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ƚĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚĚŝƌĞĐƚůǇĨŽƌŚĞĂƚŝŶŐƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůďƵŝůĚŝŶŐƐŽƌ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϱ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇƵƐŝŶŐĂŐĞŽƚŚĞƌŵĂůƉŽǁĞƌƉůĂŶƚ;,ĂŵŵŽŶƐ͕ϮϬϬϯͿ͘/ŶƚŚĞůĂƚƚĞƌ
ĐĂƐĞ͕ĚŝƌĞĐƚĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚ','ĐĂŶďĞƌĞůĞĂƐĞĚ͕ƵŶůĞƐƐĂďŝŶĂƌǇƐǇƐƚĞŵŝƐƵƐĞĚ͕ǁŚĞƌĞ
ǁĂƚĞƌĨƌŽŵƚŚĞŐƌŽƵŶĚŝƐŬĞƉƚŝŶĂŶĞŶĐůŽƐĞĚƉŝƉĞ͕ŶŽƚĂůůŽǁŝŶŐĂŶǇŐĂƐĞƐƚŽĞƐĐĂƉĞ
ŝŶƚŽƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘dŚĞǁĂƚĞƌŚĞĂƚƐĂŶŽƌŐĂŶŝĐĨůƵŝĚ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶĚƌŝǀĞƐĂƚƵƌďŝŶĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘ dŚƵƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů ĞŶĞƌŐǇ ŝƐ ĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ĨƌŝĞŶĚůǇ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ;ůůĂďďĂŶ͕ ďƵͲZƵď ĂŶĚ
ůĂĂďũĞƌŐ͕ϮϬϭϰͿ͘'ĞŽƚŚĞƌŵĂůƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐŵĂƚƵƌĞ͕ŚĂǀŝŶŐƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨŽǀĞƌ
ϭϬϬǇĞĂƌƐŽĨĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ;&ƌŝĚůĞŝĨƐƐŽŶ͕ϮϬϬϯͿ͘
,ǇĚƌŽƉŽǁĞƌ ŝƐ ĂŶǇ ƉŽǁĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ŵŽǀŝŶŐ ǁĂƚĞƌ͕ ŵĂŝŶůǇ ĨƌŽŵ ƌŝǀĞƌƐ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞƐůŝŬĞǁĂǀĞƐĂŶĚƚŝĚĞƐŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶƵƐĞĚ;ůůĂďďĂŶ͕ďƵͲZƵď
ĂŶĚůĂĂďũĞƌŐ͕ϮϬϭϰͿ͘ /ŶϮϬϭϰ ŝƚĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌϯ͘ϵйŽĨŐůŽďĂůĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
;ZEϮϭ͕ϮϬϭϲͿ͘/ƚŝƐĂŵĂƚƵƌĞĂŶĚƉƌŽǀĞŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶƵƐĞĚƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵƚŚ
ĐĞŶƚƵƌǇ;&ƌĞǇĂŶĚ>ŝŶŬĞ͕ϮϬϬϮͿ͘dŚĞƐŝŵƉůĞƐƚŵĞƚŚŽĚŽĨƵƚŝůŝƐŝŶŐŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌŝƐZƵŶͲ
ŽĨͲZŝǀĞƌ;ZŽZͿŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌƉůĂŶƚƐǁŚĞƌĞƚŚĞĨůŽǁŽĨƚŚĞƌŝǀĞƌŝƐƵƐĞĚƚŽƚƵƌŶĂƚƵƌďŝŶĞ
ĂŶĚŐĞŶĞƌĂƚĞĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘dŚĞŽƵƚƉƵƚĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞĨůŽǁŽĨƚŚĞƌŝǀĞƌĂŶĚ
ĐŽƵůĚďĞĂĨĨĞĐƚĞĚĂĚǀĞƌƐĞůǇďǇ ůĂĐŬŽĨƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶŽƌ ƌŝǀĞƌ ƌƵŶŽĨĨ͘ZĞƐĞƌǀŽŝƌͲƚǇƉĞ
ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌƉůĂŶƚƐƵƐĞĚĂŵƐƚŽĐŽůůĞĐƚǁĂƚĞƌŝŶĂƌĞƐĞƌǀŽŝƌďǇĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐƚŚĞĨůŽǁŽĨ
ǁĂƚĞƌ͕ƌĞůĞĂƐŝŶŐŵŽƌĞǁŚĞŶŵŽƌĞĞŶĞƌŐǇŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ͘dŚŝƐƌĞĚƵĐĞƐƚŚĞŝƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ
ŽŶƌŝǀĞƌĨůŽǁĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚǁŝĚĞŶƐƚŚĞŝƌƉŽƐƐŝďůĞƵƐĞƐ͘tĂƚĞƌĨůŽǁĐŽƵůĚďĞƌĞĚƵĐĞĚ͕
ŐŝǀŝŶŐĂƐƚĞĂĚǇƐƵƉƉůǇŽĨĞŶĞƌŐǇ͕ŽƌǁĂƚĞƌĐŽƵůĚďĞƐƚŽƌĞĚĂŶĚƌĞůĞĂƐĞĚ͕ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ ĨŽƌ ƉĞĂŬ ůŽĂĚƐ ;ŐƌĠ ĂŶĚ DŝůĞǁƐŬŝ͕ ϮϬϬϮͿ͘  ƚŚŝƌĚ ƚǇƉĞ ŽĨ ƉůĂŶƚ ĐĂůůĞĚ
ƉƵŵƉĞĚƐƚŽƌĂŐĞŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌƉůĂŶƚƐĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƐƚŽƌĞĞŶĞƌŐǇďǇƉƵŵƉŝŶŐǁĂƚĞƌ
ĨƌŽŵĂůŽǁĞƌƚŽĂƐŵĂůů͕ƵƐƵĂůůǇŵĂŶͲŵĂĚĞƵƉƉĞƌƌĞƐĞƌǀŽŝƌĚƵƌŝŶŐůŽǁĞŶĞƌŐǇĚĞŵĂŶĚ
ĂŶĚĂůůŽǁŝŶŐŝƚƚŽĨůŽǁďĂĐŬ͕ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕ĚƵƌŝŶŐƉĞĂŬƚŝŵĞƐ;ůůĂďďĂŶ͕ďƵͲ
ZƵď ĂŶĚ ůĂĂďũĞƌŐ͕ ϮϬϭϰͿ͘tŚŝůĞ ƐŽŵĞ ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ ƉůĂŶƚƐ ůŝŬĞ ƐŵĂůů ZŽZ ŚĂǀĞ Ă
ŵŝŶŝŵĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚ͕ƌĞƐĞƌǀŽŝƌͲƚǇƉĞƉůĂŶƚƐďƌŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂŶŐĞƐƚŽƚŚĞ
ƌŝǀĞƌ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐŽŶǀĞƌƚ ŝƚ ŝŶƚŽ Ă ůĂŬĞͲƚǇƉĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚŝƐĂŵĂũŽƌƉƌŽďůĞŵƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐŽĨŵŽƌĞƉƵŵƉĞĚͲ
ƐƚŽƌĂŐĞ ƉůĂŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚĞƐŝŐŶ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ
;>ĞŽŶŚĂƌĚĂŶĚ'ƌŽďĞ͕ϮϬϬϰ͖^ƉĂŚŝđĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϲ
^ŽůĂƌĞŶĞƌŐǇŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƵƐŝŶŐƐƵŶůŝŐŚƚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĞŝƚŚĞƌ
ƚŚĞƌŵĂůŽƌĞůĞĐƚƌŝĐĂůĞŶĞƌŐǇ͘^ŽůĂƌŚĞĂƚŝŶŐĂŶĚĐŽŽůŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐƵƐĞƐŽůĂƌĞŶĞƌŐǇƚŽ
ŚĞĂƚĂ ĨůƵŝĚǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞŶ ƵƐĞĚ ĨŽƌŚĞĂƚŝŶŐƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ƚŽƉŽǁĞƌ ĐŚŝůůĞƌ ĚĞǀŝĐĞƐ ĨŽƌ
ĐŽŽůŝŶŐŽƌƚŽĚƌŝǀĞŶĂƚƵƌĂůǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶĚĞǀŝĐĞƐ;ŚĂŶ͕ZŝĨĨĂƚĂŶĚŚƵ͕ϮϬϭϬ͖<ŚĂŶĂůĂŶĚ
>Ğŝ͕ϮϬϭϭͿ͘^ŽůĂƌĞŶĞƌŐǇĐŽƵůĚďĞĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨ
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ;WsͿƐǇƐƚĞŵƐ;ůůĂďďĂŶ͕ďƵͲZƵďĂŶĚůĂĂďũĞƌŐ͕ϮϬϭϰͿ͘dŚĞǇĂƌĞďĂƐĞĚ
ŽŶƚŚĞWsĐĞůů͕ǁŚŝĐŚŝƐĂĚĞǀŝĐĞƚŚĂƚƵƐĞƐƚŚĞƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĞĨĨĞĐƚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĚŝƌĞĐƚ
ĐƵƌƌĞŶƚǁŚĞŶĞǆƉŽƐĞĚƚŽƐƵŶůŝŐŚƚ͘DƵůƚŝƉůĞWsĐĞůůƐĂƌĞĐŽŵďŝŶĞĚŝŶƚŽĂWsŵŽĚƵůĞ͕
ǁŚŝĐŚŽƵƚƉƵƚƐďĞƚǁĞĞŶϱϬĂŶĚϮϬϬt͘WsƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞǀĞƌǇƐĐĂůĂďůĞĂƐŵƵůƚŝƉůĞWs
ŵŽĚƵůĞƐĐĂŶďĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽĨƵƌƚŚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŽƵƚƉƵƚƉŽǁĞƌ͘ŶŽƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚŽĨ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇƵƐŝŶŐƐŽůĂƌĞŶĞƌŐǇ ŝƐďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐƐŽůĂƌƉŽǁĞƌ ;^WͿ͘^W
ƵƐƵĂůůǇƵƐĞƐĂƐǇƐƚĞŵŽĨŵŝƌƌŽƌƐƚŽĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞůŝŐŚƚ͕ǁŚŝĐŚŚĞĂƚƐĂůŝƋƵŝĚ͕ƐŽůŝĚŽƌ
ŐĂƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐƚŚĞŶƵƐĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘KŶĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨWsŽǀĞƌ^WŝƐƚŚĂƚ
WsƐǇƐƚĞŵƐĚŽŶŽƚŶĞĞĚĚŝƌĞĐƚƐƵŶůŝŐŚƚƚŽǁŽƌŬ͕ƚŚĞǇƐƚŝůůŐĞŶĞƌĂƚĞĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇĨƌŽŵ
ĚŝĨĨƵƐĞůŝŐŚƚŝŶĐůŽƵĚǇǁĞĂƚŚĞƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŵĂŝŶĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨďŽƚŚWsĂŶĚ^W
ƐǇƐƚĞŵƐŝƐƚŚĂƚƚŚĞǇĐĂŶŽŶůǇĐŽůůĞĐƚĞŶĞƌŐǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞĚĂǇůŝŐŚƚ͘/ŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐƚŚĞ
ƵƐĞŽĨWsŚĂƐďĞĞŶŐƌŽǁŝŶŐƌĂƉŝĚůǇ͕ǁŝƚŚŐůŽďĂůĐĂƉĂĐŝƚǇƌĞĂĐŚŝŶŐϮϮϳ'tŝŶϮϬϭϱ
;ZEϮϭ͕ϮϬϭϲͿ͘/ŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ƚŚĞŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞŽĨ^WŝƐŵƵĐŚƐŵĂůůĞƌ͕ǁŝƚŚŐůŽďĂů
ĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨϰ͘ϴ't͕ĂŶĚƚŚĞƌĂƚĞŽĨŐƌŽǁƚŚŝŶϮϬϭϱŚĂƐƐůŽǁĞĚ͘
tŝŶĚĞŶĞƌŐǇŚĂƐďĞĞŶƵƐĞĚĨŽƌĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕ĞǀĞƌƐŝŶĐĞǁŝŶĚŵŝůůƐǁĞƌĞĨŝƌƐƚ ŝŶǀĞŶƚĞĚ
;<ĂůĚĞůůŝƐĂŶĚĂĨŝƌĂŬŝƐ͕ϮϬϭϭͿ͘dŚĞǇǁĞƌĞŝŵƉƌŽǀĞĚŝŶƚŚĞϭϵƚŚĐĞŶƚƵƌǇǁŚĞŶƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚƵƌďŝŶĞƐ ǁĞƌĞ ďƵŝůƚ͘ ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŽǀĞƌ ĐůŝŵĂƚĞ ŚĂǀĞ
ƌĞŶĞǁĞĚƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶǁŝŶĚĞŶĞƌŐǇ͕ĂŶĚŝŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐŝƚƐŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞŚĂƐďĞĞŶ
ŐƌŽǁŝŶŐƌĂƉŝĚůǇ͕ǁŝƚŚŐůŽďĂůĐĂƉĂĐŝƚǇƌĞĂĐŚŝŶŐϰϯϯ't;ZEϮϭ͕ϮϬϭϲͿ͘tŝŶĚĞŶĞƌŐǇ
ŝƐĐŽŶǀĞƌƚĞĚďǇƵƐŝŶŐƚŚĞŬŝŶĞƚŝĐĞŶĞƌŐǇŽĨŵŽǀŝŶŐĂŝƌƚŽĚƌŝǀĞĂŶĞůĞĐƚƌŝĐŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͕
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ;ůůĂďďĂŶ͕ďƵͲZƵďĂŶĚůĂĂďũĞƌŐ͕ϮϬϭϰͿ͘ZĞĐĞŶƚŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ĞĨĨŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ĐĂƉƚƵƌŝŶŐǁŝŶĚ ĞŶĞƌŐǇ͕ ĂƐ ĐƵƌƌĞŶƚǁŝŶĚ
ƚƵƌďŝŶĞƐ ƵƚŝůŝƐĞ ŽŶůǇ ϰϬͲϱϬй ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ KƚŚĞƌ ĂŝŵƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϳ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ŵĂŬŝŶŐ ƚƵƌďŝŶĞƐ ŵŽƌĞ ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ůŝŐŚƚĞƌ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞƚƵƌďŝŶĞĂŶĚƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵ͘
tŝŶĚĞŶĞƌŐǇŝƐĂĐůĞĂŶĂŶĚĐŚĞĂƉƐŽƵƌĐĞŽĨĞŶĞƌŐǇ͕ďƵƚŝƐƐƚƌŽŶŐůǇĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶůŽĐĂů
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘tŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐƌĞƋƵŝƌĞĐŽŶƐƚĂŶƚƐƚƌŽŶŐǁŝŶĚ͕ǁŚŝĐŚŝƐŶŽƚ
ĂůǁĂǇƐĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂŶĚƚŚĞƌŽĂĚƐƚŚĞǇĂƌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚŽŶďĞĨŽƌĞĂƐƐĞŵďůǇŝŵƉŽƐĞĂ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐŝǌĞ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ǁŝŶĚ ĨĂƌŵƐ ŵĂǇ ŽĐĐƵƉǇ ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ůĂŶĚ͘
KĨĨƐŚŽƌĞǁŝŶĚĨĂƌŵƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽƚĂĐŬůĞƚŚĞƐĞĚƌĂǁďĂĐŬƐ͕ďǇƉůĂĐŝŶŐƚŚĞ
ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐŝŶƚŚĞƐĞĂ͕ǁŚĞƌĞƐƚƌŽŶŐĞƌǁŝŶĚƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ͕ůĂŶĚƵƐĞŝƐŶŽƚĂŶŝƐƐƵĞ͕
ĂŶĚĂƐƚŚĞǇĂƌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚďǇƐĞĂ͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽůŝŵŝƚŽŶƚŚĞŝƌƐŝǌĞ;ƌĞƚŽŶĂŶĚDŽĞ͕
ϮϬϬϵͿ͘dŚĞĐƵƌƌĞŶƚŐůŽďĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ;ϮϬϭϴͿŽĨŽĨĨƐŚŽƌĞǁŝŶĚĨĂƌŵƐŝƐϭϮ't;ZEϮϭ͕
ϮϬϭϲͿ͕ǁŚŝĐŚŝƐŽŶůǇĂƐŵĂůůƉŽƌƚŝŽŶŽĨĂůůƉŽƚĞŶƚŝĂůǁŝŶĚĞŶĞƌŐǇ͘
ϭ͘Ϯ͘ϰ DŽǀŝŶŐƚŽǁĂƌĚƐƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇ
ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĂŶĚ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ
ƐŽƵƌĐĞ͕ƚŚĞŵŽƐƚĨĞĂƐŝďůĞŽƉƚŝŽŶĨŽƌďĞĐŽŵŝŶŐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨƌŽŵĨŽƐƐŝůĨƵĞůŝƐƚŽŵĂŬĞ
ƵƐĞŽĨĂůůĂǀĂŝůĂďůĞƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇ͕ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞĞĂĐŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘
/ƚŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞƐŵĂůůͲƐĐĂůĞŽƉƚŝŽŶƐĨŽƌƌĞĚƵĐŝŶŐ
',' ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŵ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĐĂŶ ƉƌĞǀĞŶƚ ĨŽƐƐŝů ĨƵĞů
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŽĨĨƐĞƚ ƚŚĞŵ ;WĂĐĂůĂ ĂŶĚ
^ŽĐŽůŽǁ͕ϮϬϬϰͿ͘
^ŽŵĞ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ůŝŬĞ ǁŝŶĚ ĂŶĚ ƐŽůĂƌ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐ ƉŽǁĞƌ
ƐƵƉƉůǇ͕ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŝŶŐƚŚĞƵƐĞŽĨĂŶŽƚŚĞƌďĂĐŬƵƉƐŽƵƌĐĞĨŽƌůŽĂĚďĂůĂŶĐŝŶŐ;^ƚĞŝŶŬĞ͕
tŽůĨƌƵŵĂŶĚ,ŽĨĨŵĂŶŶ͕ϮϬϭϯͿ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƐƵĐŚŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚƐŽƵƌĐĞƐ
ĐŽƵůĚďĞĐŽŵďŝŶĞĚƚŽŵĞĞƚƉŽǁĞƌƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ďǇĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐƉŽǁĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ Ăůů ƉŽǁĞƌ ƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŽǀĞƌ Ă ůŽŶŐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ Ă ƉŽǁĞƌ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬĐĂůůĞĚ^ƵƉĞƌ'ƌŝĚ;ĂƚƚĂŐůŝŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘dŚŝƐŝĚĞĂƌĞůŝĞƐŽŶƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƚŚĂƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚƉŽǁĞƌĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽĐĂƚŝŽŶƐǁŝůůƉĞĂŬĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŝŵĞƐ͕
ĐĂŶĐĞůůŝŶŐŽƵƚƚŚĞŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂƐƚĞĂĚǇĂǀĞƌĂŐĞƐƵƉƉůǇ͘
KŶĞĞǆĂŵƉůĞŽĨĂƐƵƉĞƌŐƌŝĚŝƐƚŚĞEŽƌƚŚ^ĞĂŽƵŶƚƌŝĞƐ͛KĨĨƐŚŽƌĞ'ƌŝĚʹĂƐƵƉĞƌŐƌŝĚŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚƐ ŽĨĨƐŚŽƌĞ ǁŝŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶ
EŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘/ŶϮϬϭϬ͕ĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƚĞŶƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐƐƚĂƌƚĞĚŝƚƐ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϴ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ǇϮϬϭϳ͕ƚŚĞƚŽƚĂůŽĨĨƐŚŽƌĞǁŝŶĚĐĂƉĂĐŝƚǇĨŽƌƵƌŽƉĞǁĂƐϭϱ͘ϴ'tĂŶĚ
ǁĂƐ ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŽϮϱ'tďǇϮϬϮϬ ;'ŽƌĞŶƐƚĞŝŶĞĚĞĐĐĂĂŶĚ,ĂŬǀŽŽƌƚ͕
ϮϬϭϲ͖tŝŶĚƵƌŽƉĞ͕ϮϬϭϳͿ͘
ƵŝůĚŝŶŐĂƐƵƉĞƌŐƌŝĚŝƐĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐǁŚŝĐŚŝƐůŝŬĞůǇƚŽƚĂŬĞĂůŽŶŐƚŝŵĞĂƐ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐǁŝůůŶĞĞĚƚŽďĞďƵŝůƚƚŽĐŽůůĞĐƚĞŶĞƌŐǇŽǀĞƌĂǁŝĚĞĂƌĞĂ͕ĂŶĚ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĞůĞĐƚƌŝĐŐƌŝĚǁŽƵůĚŚĂǀĞ ƚŽďĞĞǆƉĂŶĚĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ƚŽ ƚƌĂŶƐŵŝƚ ƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚƉŽǁĞƌŽǀĞƌ ůŽŶŐĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ;ĞůƵĐĐŚŝĂŶĚ :ĂĐŽďƐŽŶ͕ϮϬϭϭ͖ :ĂĐŽďƐŽŶĂŶĚ
ĞůƵĐĐŚŝ͕ϮϬϭϭͿ͘dŚƵƐ͕ďŝŽŵĂƐƐŝƐǀĞƌǇůŝŬĞůǇƚŽƉůĂǇĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞĂƐ
ĂĐĂƌďŽŶͲŶĞƵƚƌĂůďĂĐŬƵƉƐŽƵƌĐĞ͕ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐĨŽƐƐŝůĨƵĞůĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘
ϭ͘ϯ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂƐĂŶĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ
ZĞƐĞĂƌĐŚĞĨĨŽƌƚƐŝŶƚŽŶŽǀĞůĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉƐŚĂǀĞƐƉĂƌŬĞĚŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶƚŽƵƐŝŶŐƉĞƌĞŶŶŝĂů
ƌŚŝǌŽŵĂƚŽƵƐ ŐƌĂƐƐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĐĂůŽƌŝĨŝĐ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ďŝŽŵĂƐƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽŝŵƉƌŽǀĞďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚĂůĂƚĞŚĂƌǀĞƐƚ͘
ǆƚĞŶƐŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ ŽŶ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͗
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ƌĞĞĚĐĂŶĂƌǇŐƌĂƐƐ;WŚĂůĂƌŝƐĂƌƵŶĚŝŶĂĐĞĂͿ͕ŐŝĂŶƚƌĞĞĚ;ƌƵŶĚŽĚŽŶĂǆͿĂŶĚ
ƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐ ;WĂŶŝĐƵŵ ǀŝƌŐĂƚƵŵͿ ;>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘'ƌĂƐƐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ϰ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐƉĂƚŚǁĂǇ͕ ůŝŬĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂŶĚƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŽŚĂǀĞĂŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽǀĞƌϯŐƌĂƐƐĞƐ;ƌĞĞĚĐĂŶĂƌǇŐƌĂƐƐĂŶĚŐŝĂŶƚƌĞĞĚͿďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇ
ƵƐĞ ŶŝƚƌŽŐĞŶŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ǇŝĞůĚ ĨŽƌ KϮ ƵƉƚĂŬĞ ;^ĐŚŵŝƚƚ ĂŶĚ
ĚǁĂƌĚƐ͕ϭϵϴϭ͖ŚůĞƌŝŶŐĞƌĂŶĚWĞĂƌĐǇ͕ϭϵϴϯͿ͘dŚĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŵŽƐƚϰƐƉĞĐŝĞƐŝƐ
ƚŚĂƚƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĚƌŽƉƐƵŶĚĞƌůŽǁƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĂŶĚƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚĞǀŽůǀĞĚƚŽ
ůŝǀĞƵŶĚĞƌĐŽůĚĐůŝŵĂƚĞƐ͘ŶŽƚĂďůĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ƚŽƚŚĂƚ ƌƵůĞ ŝƐ ƚŚĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐĞŶƵƐ
;EĂŝĚƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖^ĂŐĞĂŶĚ<ƵďŝĞŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐĨƌŽŵĞĂƐƚĞƌŶƐŝĂĂŶĚǁĂƐĨŝƌƐƚĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇƵƐĞĚŝŶƵƌŽƉĞ
ďǇ ƚŚĞĂŶŝƐŚ ďŽƚĂŶŝƐƚŬƐĞů KůƐĞŶ ŝŶ ϭϵϯϱ ;>ŝŶĚĞͲ>ĂƵƌƐĞŶ͕ ϭϵϵϯͿ͘ dŚĞ ƐƉĞĐŝĞƐŚĞ
ďƌŽƵŐŚƚ ĨƌŽŵ :ĂƉĂŶǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ǀŝŐŽƌŽƵƐ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚǁĂƐ ŶĂŵĞĚD͘ ǆ
ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͘ƚĨŝƌƐƚŝƚĂƚƚƌĂĐƚĞĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶĂƐĂƐŽƵƌĐĞŽĨĨŝďƌĞĂŶĚĂƐƚŚĂƚĐŚŵĂƚĞƌŝĂů͕
ďƵƚ ůĂƚĞƌ ŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂƐ Ă ƐŽƵƌĐĞŽĨďŝŽĞŶĞƌŐǇǁĂƐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ;:ŽŶĞƐ ĂŶĚtĂůƐŚ͕
ϮϬϭϯ͖ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕^ ĐŚǁĂƌǌĂŶĚ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐ
ŽĨD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ŝŶŵĂŶǇĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͕ŽŶŵƵůƚŝƉůĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϵ
ĐƌŽƉ͕ĨƌŽŵǇŝĞůĚƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞƐĨŽƌƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͕ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐĂŶĚ
ďƌĞĞĚŝŶŐ;>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘^ŽŵĞŽĨŝƚƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐƚŚĂƚŵĂŬĞŝƚŐŽŽĚĨŽƌ
ďŝŽŵĂƐƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂƌĞŝƚƐůŽǁĨĞƌƚŝůŝƐĞƌĂŶĚƉĞƐƚŝĐŝĚĞŶĞĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐŚŝŐŚĞŶĞƌŐǇ
ƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ;ǇŝĞůĚĞŶĞƌŐǇƉĞƌĞŶĞƌŐǇƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŐƌŽǁƚŚĞƉůĂŶƚͿ;>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝĂŶĚ
^ĐŚŵŝĚƚ͕ϮϬϬϲͿ͘ /ƚŚĂƐĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇŚŝŐŚĐŽŶƚĞŶƚŽĨ ůŝŐŶŝŶǁŚŝĐŚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐĨŽƌ
ƚǁŽƌĞĂƐŽŶƐ;sĞƌǀĞƌŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘dŚĞŚŝŐŚƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨĐĂƌďŽŶŝŶůŝŐŶŝŶŵĞĂŶƐƚŚĞ
ƉůĂŶƚŵĂƚĞƌŝĂůŚĂƐĂŚŝŐŚŚĞĂƚŝŶŐǀĂůƵĞ͘ůƐŽ͕ůŝŐŶŝŶĂůůŽǁƐƚŚĞƐƚĞŵƐƚŽƐƚĂŶĚƵƉƌŝŐŚƚ
ƵŶĚĞƌůŽǁǁĂƚĞƌĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞŵƉůŽǇĂůĂƚĞŚĂƌǀĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ƚŽĂůůŽǁƚŚĞďŝŽŵĂƐƐƚŽĚƌǇďĞĨŽƌĞŝƚŚĂƐďĞĞŶŚĂƌǀĞƐƚĞĚ;>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘
ŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨĐŚůŽƌŝĚĞ;ůͿ͕ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ;<Ϳ͕ŶŝƚƌŽŐĞŶ
;EͿ͕ƐƵůƉŚƵƌ;^ͿĂŶĚĂƐŚ͕ĂůůŽĨǁŚŝĐŚĐĂŶĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĞŵŝƐƐŝŽŶƐŽĨŚĂƌŵĨƵůŐĂƐƐĞƐ͕
ĂŶĚĐŽƌƌŽƐŝŽŶŽƌĨŽƵůŝŶŐŽĨƚŚĞĐŽŵďƵƐƚŝŽŶĐŚĂŵďĞƌŝŶĂƉŽǁĞƌƉůĂŶƚ͘dŚĞǇĂƌĞĂůů
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶůŽǁĂŵŽƵŶƚƐŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐďŝŽŵĂƐƐ͕ďƵƚů͕<ĂŶĚĂƐŚĂƌĞĨƵƌƚŚĞƌƌĞĚƵĐĞĚ
ďǇůĂƚĞŚĂƌǀĞƐƚ;>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝĂŶĚ<ŝĐŚĞƌĞƌ͕ϭϵϵϳ͖/ƋďĂůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘
dŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂƐĂŶĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ ŝƐŚŝŶĚĞƌĞĚďǇƚŚĞ ůĂĐŬŽĨĐŚĞĂƉĂŶĚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ;yƵĞ͕<ĂůŝŶŝŶĂĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϱͿ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ƚŚĞ
ŵŽƐƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐƌŚŝǌŽŵĞƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͘ZŚŝǌŽŵĞƐŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐƉůĂŶƚƐĂƌĞ
ƐƉůŝƚ ŝŶƚŽ ƐŵĂůů ƉŝĞĐĞƐ ĂŶĚ ƉůĂŶƚĞĚ ďĂĐŬ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐŽŝů͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ďƵƚƌŚŝǌŽŵĞƋƵĂůŝƚǇŝƐďĞƚƚĞƌŝĨƌŚŝǌŽŵĞƐĂƌĞƐƉůŝƚďǇ
ŚĂŶĚ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚƚŽŵĞĐŚĂŶŝƐĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘ZŚŝǌŽŵĞƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŝƐůŝŵŝƚĞĚďǇ
ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƌŚŝǌŽŵĞĞĂĐŚƉĂƌĞŶƚĐĂŶƉƌŽĚƵĐĞ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚĐƌĞĂƚĞŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚůĂƌŐĞ
ƐĐĂůĞ ƉůĂŶƚŝŶŐ͘ ZŚŝǌŽŵĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌŚŝǌŽŵĞͲĚĞƌŝǀĞĚ ƉůĂŶƚ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ
ŵĞƚŚŽĚ͕ ǁŚĞƌĞ ƉůĂŶƚůĞƚƐ ĨƌŽŵ ƌŚŝǌŽŵĞ ƉŝĞĐĞƐ ĂƌĞ ŐƌŽǁŶ ŝŶ Ă ŐůĂƐƐŚŽƵƐĞ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĨŝĞůĚ͘/ƚŝƐŵŽƌĞĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕ďƵƚŝƚƐŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶƌĂƚŝŽ;ŶƵŵďĞƌ
ŽĨƉĂƌĞŶƚƐ͗ŶƵŵďĞƌŽĨƉƌŽĚƵĐĞĚƉůĂŶƚƐͿŝƐϭ͗ϯϬ͕ĂŶŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽǀĞƌƚŚĞƌĂƚŝŽĨŽƌ
ĚŝƌĞĐƚƌŚŝǌŽŵĞƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐϭ͗ϭϬ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶĐŽƐƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽ
ŵĞƚŚŽĚĐŽŵĞƐĨƌŽŵƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůĂďŽƵƌĂŶĚĞŶĞƌŐǇƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞƌŚŝǌŽŵĞͲ
ĚĞƌŝǀĞĚƉůĂŶƚƐ͘
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĐĂŶĂůƐŽďĞƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ ĨƌŽŵƉĂƌƚƐŽĨ ƚŚĞƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚ
ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ ;^ĂĐĐŚĂƌƵŵ ŽĨĨŝĐŝŶĂƌƵŵ >͘Ϳ ;ŽĞƌƐŵĂ ĂŶĚ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϬ
,ĞĂƚŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͕ĂĐůŽƐĞůǇƌĞůĂƚĞĚƐƉĞĐŝĞƐŽĨƉĞƌĞŶŶŝĂůŐƌĂƐƐ͘^ƚĞŵƐĂƌĞĐƵƚŝŶƚŽƐŵĂůů
ƉŝĞĐĞƐ͕ǁŚŝůĞĞŶƐƵƌŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂŶĂǆŝůůĂƌǇŶŽĚĞŝŶƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨĞĂĐŚƉŝĞĐĞ͘dŚĞǇ
ĂƌĞƚŚĞŶƉůĂĐĞĚŝŶƉŽƚƐĂŶĚĐŽǀĞƌĞĚĐŽŵƉůĞƚĞůǇŝŶƉŽƚƚŝŶŐŵĞĚŝĂ͘^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇŶĞǁ
ƌŽŽƚƐ ĂŶĚ ƐŚŽŽƚƐ ŐƌŽǁ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŝĞĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ƉůĂŶƚůĞƚ ĐĂŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇĨƌŽŵƚŚĞƉĂƌĞŶƚƉůĂŶƚ͘ƐǁŝƚŚƌŚŝǌŽŵĞͲĚĞƌŝǀĞĚƉůĂŶƚƐ͕ƉůĂŶƚůĞƚƐĂƌĞ
ŐƌŽǁŶƵŶĚĞƌĨĂǀŽƵƌĂďůĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐĂŶĚƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĨŝĞůĚ͘
dŚĞ ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽ ĨŽƌ ƐƚĞŵ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ŝƐ ϭ͗ϭϮϬ ;yƵĞ͕ <ĂůŝŶŝŶĂ ĂŶĚ
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϱͿ͕ďƵƚ ŝƚ ŝƐĂƐ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂƐĂŶĚŽŶůǇƐůŝŐŚƚůǇĐŚĞĂƉĞƌƚŚĂŶ
ƌŚŝǌŽŵĞͲĚĞƌŝǀĞĚ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ǀŝƚƌŽ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĂǆŝůůĂƌǇ ďƵĚƐ ĂƌĞ ƉůĂĐĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ŵĞĚŝĂ ƚŚĂƚ ŝŶĚƵĐĞƐ ƐŚŽŽƚ ĂŶĚ ƌŽŽƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ĨŽƌ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ;ƚŬŝŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞŝƌŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ŚŝŐŚĞƌĂƚϭ͗ϵϲϬďƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚŝƐƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞůǇĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘
^ĞĞĚƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŝƐƚŚĞŵŽƐƚ ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞŽƵƚŽĨĂůůƉŽƐƐŝďůĞŵĞƚŚŽĚƐ͘/ƚƐůŽǁĐŽƐƚ
ĂŶĚ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŚŝŐŚ ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽ ;ϭ͗ϭϭϳϮͿ ŵĂŬĞ ŝƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉůĂŶƚŝŶŐ ;yƵĞ͕ <ĂůŝŶŝŶĂ ĂŶĚ
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϱ͖ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͖,ĂƐƚŝŶŐƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘ƵƌƌĞŶƚůǇƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ŶŽƚ ƵƐĞĚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǆ
ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕ĂƐŝƚ ŝƐĂƚƌŝƉůŽŝĚŚǇďƌŝĚ͕ĂŶĚƐŽĚŽĞƐŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞĂŶǇƐĞĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚ
ĐĂŶďĞƵƐĞĚĨŽƌĂŶǇŶĞǁDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǀĂƌŝĞƚŝĞƐƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞƐĞĞĚ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞďĞŝŶŐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚƌŽƵŐŚƐĞůĞĐƚŝǀĞďƌĞĞĚŝŶŐ͘dŚĞƐĞĞĚƐĞƚƌĂƚĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐƚŚĞ
ĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƐĞĞĚƐĚŝǀŝĚĞĚďǇƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĨůŽƌĞƚƐ͕ŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌ
ƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨƐĞĞĚƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶĂŶĚƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐďĞĞŶĚŽŶĞŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ
ƚŚĞ ƌĂƚĞďĞƚǁĞĞŶ ƐƉĞĐŝĞƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ ŝƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ;ĚĂƚŝ͕
ϭϵϱϴ͖ ĞƵƚĞƌ͕ ϮϬϬϬͿ͘ ^ĞĞĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘dŚŝƐĐĂŶďĞĂĐŚŝĞǀĞĚďǇŐƌŽǁŝŶŐƉůĂŶƚůĞƚƐƵŶĚĞƌĐŽŶƚƌŽůůĞĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĂŶĚƚƌĂŶƐƉůĂŶƚŝŶŐƚŚĞŵ͘dŚĞƐĞĞĚƐĐĂŶďĞƐƚŽƌĞĚĨŽƌĂŵĂǆŝŵƵŵŽĨƚǁŽǇĞĂƌƐ͕ǁŚŝĐŚ
ƐƵƌƉĂƐƐĞƐƚŚĞƐƚŽƌĂŐĞĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨĂŶǇŽƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚ͘^ĞĞĚƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶĂůƐŽŚĂƐƚŚĞ
ĂĚĚĞĚĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŶŽƚĚĂŵĂŐŝŶŐƚŚĞƉĂƌĞŶƚƉůĂŶƚƐ͘
ϭ͘ϰ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐ
WůĂŶƚ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ƉůĂŶƚƐ ǁŝƚŚ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕
ǁŚŝĐŚǁŚĞŶĐƌŽƐƐĞĚ͕ƉƌŽĚƵĐĞŶĞǁǀĂƌŝĞƚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞŵŽƌĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŚĞŝƌŝŶƚĞŶĚĞĚ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϭ
ƉƵƌƉŽƐĞ͘/ƚǁĂƐďĞƐƚĚĞĨŝŶĞĚďǇ;ĞƌŶĂƌĚŽ͕ϮϬϬϮͿĂƐ͞ƚŚĞƐĐŝĞŶĐĞ͕ĂƌƚĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐŽĨ
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐƉůĂŶƚƐĨŽƌŚƵŵĂŶďĞŶĞĨŝƚ͘͟dŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂƐĂďŝŽĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ
ĚĞƉĞŶĚƐďŽƚŚŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŝŵƉƌŽǀĞĚĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƚĂŝůŽƌĞĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŽĨ ŶĞǁ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ƌĞĂůŝƐĞ ŝƚƐ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌďĞŝŶŐĂŚŝŐŚǇŝĞůĚŝŶŐ͕ůŽǁͲŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇǀŝĂďůĞĞŶĞƌŐǇ
ĐƌŽƉ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐŝƐŶŽƚŽŶůǇĐŽƐƚůǇĂŶĚŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƚŽ ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ ŽŶ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ tŚŝůĞ ŝƚ ƉĞƌĨŽƌŵƐ ǁĞůů ŝŶ ŶŐůĂŶĚ ĂŶĚ
'ĞƌŵĂŶǇ͕ŝƚƐǇŝĞůĚŚĂƐďĞĞŶƐƵƌƉĂƐƐĞĚďǇŽƚŚĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐŝŶůŽĐĂƚŝŽŶƐĨƵƌƚŚĞƌŶŽƌƚŚ
ĂŶĚƐŽƵƚŚ;<ĂůŝŶŝŶĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŝƐĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚŽǀĞƌĂǁŝĚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ
ĂƌĞĂŝŶƐŝĂĂŶĚĞǆŝƐƚƐƵŶĚĞƌĂƌĂŶŐĞŽĨĐůŝŵĂƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƐĞĞŶŝŶƚŚĞ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƚŚĞŐĞŶĞƚŝĐĂŶĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇďĞƚǁĞĞŶŐĞŶŽƚǇƉĞƐ
;^ůĂǀŽǀĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘dŚĞƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚŶŽƐŝŶŐůĞŐĞŶŽƚǇƉĞ
ĞǆŝƐƚƐƚŚĂƚƉĞƌĨŽƌŵƐďĞƐƚĂƚĂůůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ďƵƚŝŶƐƚĞĂĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚƐŽĨƚƌĂŝƚƐƐŚŽƵůĚďĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚƚŚƌŽƵŐŚďƌĞĞĚŝŶŐĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĐƵůƚŝǀĂƌƐƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
ĂĚĂƉƚĞĚƚŽĞĂĐŚĐůŝŵĂƚĞ͘
ϭ͘ϰ͘ϭ ĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐƚƌĂŝƚƐ
ƵĞƚŽƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŚǇďƌŝĚƐƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇďƌĞĚĨŽƌĂŐŝǀĞŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕
ƌĞĐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ĂŶĚ
ƚŽůĞƌĂŶĐĞŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐůŝŬĞĚƌŽƵŐŚƚ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕
ϮϬϬϬ͖DĂůŝŶŽǁƐŬĂ͕ŽŶŶŝƐŽŶĂŶĚZŽďƐŽŶ͕ϮϬϭϲͿ͕ƐŽŝůƐĂůŝŶŝƚǇ;^ƚĂǀƌŝĚŽƵĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͕
ůŽǁƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ;EĂŝĚƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖WĞŝǆŽƚŽ͕&ƌŝĞƐĞŶĂŶĚ^ĂŐĞ͕ϮϬϭϱͿ͕ĨƌŽƐƚ;&ƌŝĞƐĞŶ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͕ŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐĂŶĚƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂůƵŵŝŶŝƵŵĂŶĚŚĞĂǀǇŵĞƚĂůƐŝŶ
ƚŚĞƐŽŝů;ǌĂŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƐƚƌĞƐƐƚŽůĞƌĂŶƚŐĞŶŽƚǇƉĞƐĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ďĞŚŝŶĚ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ǀŝƚĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ
ĞĨĨŽƌƚƐ͘
ĞǇŽŶĚƉůĂŶƚƐƵƌǀŝǀĂďŝůŝƚǇ͕ďƌĞĞĚŝŶŐĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨďŝŽŵĂƐƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘ zŝĞůĚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƚƌĂŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ŵƵůƚŝƉůĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƚƌĂŝƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ͘
^ĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽŶ ƚƌĂŝƚƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ǇŝĞůĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƉůĂŶƚŚĞŝŐŚƚ͕ŚĞŝŐŚƚŽĨƚŚĞƚĂůůĞƐƚƐƚĞŵ͕ƐƚĞŵĚŝĂŵĞƚĞƌ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϮ
Ăů͕͘ϮϬϬϭ͖ZŽďƐŽŶ͕ :ĞŶƐĞŶ͕ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖<ĂůŝŶŝŶĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͕ĂŶĚĐĂŶŽƉǇĚƵƌĂƚŝŽŶ
;ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚĂǇƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉůĂŶƚ ĐĂŶŽƉǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞͿ ;ZŽďƐŽŶ͕
&ĂƌƌĂƌ͕ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿƚŽďĞŚŝŐŚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚǇŝĞůĚ͘ŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇŚĂƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ƚŚĂƚƐƚĞŵĐŽƵŶƚĂŶĚƉůĂŶƚĚŝĂŵĞƚĞƌĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐĨŽƌǇŝĞůĚŽǀĞƌƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;:ĞǏŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϬϴͿ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ǁŝƚŚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐƚƌĂŝƚƐĂŶĚĐƌŽƐƐŝŶŐƚŚĞŵƚŽŐĞƚŚĞƌŝƐĂƐƚƌĂƚĞŐǇĞŵƉůŽǇĞĚďǇďƌĞĞĚĞƌƐ
ƚŽƉƌŽĚƵĐĞŶĞǁǀĂƌŝĞƚŝĞƐŽƌƚŽŝŵƉƌŽǀĞĞǆŝƐƚŝŶŐŽŶĞƐ͘
ŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇŝƐƚŚĞƚŚŝƌĚĂƐƉĞĐƚŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƚŽŵĂŬĞ
ŝƚ Ă ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĞŶĞƌŐǇ ĐƌŽƉ͘ tŚŝůĞ ůĂƚĞ ŚĂƌǀĞƐƚ ďƌŝŶŐƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ďƌĞĞĚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ŵĂŬĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ &ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕D͘ƐŝŶĞŶƐŝƐŚĂƐďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶϯͲϴ ƚŝŵĞƐ ůŽǁĞƌ
ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ < ĂŶĚ ů ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽD͘ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůŽƚ ŵŽƌĞ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶD͘ ƐŝŶĞŶƐŝƐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ;:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕ ϭϵϵϳͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇ͕ǁŚŝĐŚĂůƐŽůŝƐƚƐĞĂƌůǇĨůŽǁĞƌŝŶŐƚŝŵĞĂŶĚƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞƌĂƚĞ
ĂƐĐƌƵĐŝĂůƚƌĂŝƚƐĨŽƌďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇĨŽƌĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕
ϮϬϬϮͿ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐƚŚĞŽƌŝƐĞĚƚŚĂƚƚŚĞŚŝŐŚĞƌďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇŝŶD͘ƐŝŶĞŶƐŝƐŵĂǇŚĂǀĞ
ďĞĞŶĚƵĞƚŽŝƚƐĞĂƌůǇƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚŚĂǀĞƚƌŝŐŐĞƌĞĚŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨŶƵƚƌŝĞŶƚƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƐƚĞŵƐƚŽƚŚĞ ƌŚŝǌŽŵĞďĞĨŽƌĞƐƚĞŵƐĂƌĞŬŝůůĞĚďǇĨƌŽƐƚ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕D͘
ƐŝŶĞŶƐŝƐŝƐŶŽƚƚŚĞďĞƐƚƉĞƌĨŽƌŵĞƌŝŶƚĞƌŵƐŽĨǇŝĞůĚďĞĐĂƵƐĞŝƚƐƐƚĞŵƐĂƌĞƚŚŝŶ͘ůĂƚĞƌ
ƐƚƵĚǇ ŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ďŝŽŵĂƐƐ ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ ƋƵĂůŝƚǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶůĂŶĚ<ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚƐƚĞŵƚŚŝĐŬŶĞƐƐ;/ƋďĂůĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϰͿ͕
ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ďŝŽŵĂƐƐ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ĂƌĞ ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ ƚƌĂŝƚƐ͕ ǁŚĞƌĞ
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐŽŶĞŝŵƉĂĐƚƐŶĞŐĂƚŝǀĞůǇŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͘dŚĞĐĂŶĚŝĚĂƚĞŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌďƌĞĞĚŝŶŐ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐĂD͘ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐǁŚŝĐŚƐƚƌŝŬĞƐƚŚĞďĞƐƚďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ŚĂǀŝŶŐĨĂǀŽƵƌĂďůĞďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚŝĞƐĂŶĚŚŝŐŚǇŝĞůĚ͘
dŚĞĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞĞĚĞĚĨŽƌŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇďŝŽŵĂƐƐĐŚĂŶŐĞƐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞ
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƌŽƵƚĞ ƵƐĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶƚŽ ŐĞŶŽƚǇƉŝĐ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐĞůůǁĂůů ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ;,ŽĚŐƐŽŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘ /ƚ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŚŝŐŚŚŽůŽĐĞůůƵůŽƐĞ ;ĐĞůůƵůŽƐĞ ĂŶĚŚĞŵŝĐĞůůƵůŽƐĞͿ ĂŶĚ ůŽǁ
ůŝŐŶŝŶ ĐŽŶƚĞŶƚĞǆŚŝďŝƚĞĚďǇŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚD͘ƐŝŶĞŶƐŝƐŐĞŶŽƚǇƉĞƐŵĂĚĞ ŝƚ
ŵŽƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŽďĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽďŝŽͲŽŝůŽƌĂůĐŽŚŽůƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐĂD͘ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϯ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƚŚĂƚŚĂĚůŽǁŚŽůŽĐĞůůƵůŽƐĞĂŶĚŚŝŐŚůŝŐŶŝŶǁĂƐŵŽƌĞĨŝƚƚŝŶŐĨŽƌĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽŵĂƐƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǁŚĞŶ
ďƌĞĞĚŝŶŐ ŶĞǁ ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕ ĂƐ ŝƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ǁŚŝĐŚ ƚƌĂŝƚƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐĨŽƌďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇ͘
ϭ͘ϰ͘Ϯ ƌĞĞĚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
WůĂŶƚ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŚĂƐ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭϭ͕ϬϬϬ ǇĞĂƌƐ ĂŐŽ͕ ǁŚĞŶ ĐƌŽƉ ƉůĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĨŝƌƐƚ ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚĞĚ ;yƵ͕
ϮϬϭϬͿ͘WůĂŶƚĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀĞƐƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƉůĂŶƚƐďǇŚƵŵĂŶƐ͕ƚŽ
ƌĞƚĂŝŶ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ďĞƚƚĞƌ ĂĚĂƉƚĞĚ ĨŽƌ ŐƌŽǁŝŶŐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌĞŶĚƉƵƌƉŽƐĞ͗ĂƐĨŽŽĚ͕ŽƌƐŽƵƌĐĞŽĨĨƵĞů͕ĨŝďƌĞƐ͕ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕ďƵŝůĚŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂů͕ĞƚĐ͘
dŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉůĂŶƚƐ ŚĂƐ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞŵ ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŐŝǀĞƐ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŽ ƌĂƌĞ ŵƵƚĂŶƚ ĂůůĞůĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ƚƌĂŝƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŝŶƚŚĞǁŝůĚ͕ ƐƉƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞŵƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚĞĚ
ƉůĂŶƚƐ͘ŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶĐĂŶďĞƚŚŽƵŐŚƚŽĨĂƐŐƵŝĚĞĚĞǀŽůƵƚŝŽŶǁŚĞƌĞŶĂƚƵƌĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ŝƐ ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ ďǇ ŐƌŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ ŝŶ ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ ĨŝĞůĚƐ͕ ĂŶĚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ
ĂƉƉůŝĞĚďǇƌĞŵŽǀŝŶŐƚŚĞƉůĂŶƚƐƚŚĂƚĚŽŶŽƚĞǆŚŝďŝƚƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘dŚĞ
ĐůĂƐƐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽŵĂŬĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽƵƐĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĚŝƌĞĐƚůǇ͕ Ă
ƉƌŽĐĞƐƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ;W^Ϳ͘ dŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ƌĞůŝĞƐ ŚĞĂǀŝůǇ ŽŶ ƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ͕ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ƉůĂŶƚ ŝŶ Ă
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŬĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘ůƚŚŽƵŐŚŶĞǁĞƌ ƐĞůĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ͕
ǁŚŝĐŚĂƌĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚůĂƚĞƌŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶƐƚŝůůƉůĂǇƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƌŽůĞŝŶďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ;<ŽĞďŶĞƌĂŶĚ^ƵŵŵĞƌƐ͕ϮϬϬϯͿ͘
ůŽŶŐǁŝƚŚƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ĂĐƌƵĐŝĂůƐƚĞƉĨŽƌƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐŝƐƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘dŚĞĚŝƐĐŽǀĞƌǇ
ŽĨ ƐĞǆ ŝŶƉůĂŶƚƐ ŝƐ ĐƌĞĚŝƚĞĚ ƚŽĂŵĞƌĂƌŝƵƐ ;ϭϲϵϰͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƐƚƵĚǇŽĨ
ŚǇďƌŝĚŝǌĂƚŝŽŶǁĂƐĚŽŶĞďǇ<ƂůƌĞƵƚĞƌ;ϭϳϲϭͿ;ŝƌŬůĞ͕ϭϵϯϰͿ͘,ǇďƌŝĚŝǌĂƚŝŽŶŝƐƚŚĞĐƌŽƐƐͲ
ĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĨƌŽŵƚǁŽƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐĂŶďĞĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚďǇ
ŚĞƌŝƚĂďůĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ;ZŝĞƐĞďĞƌŐĂŶĚĂƌŶĞǇ͕ϭϵϵϴͿ͘ /ƚĂůůŽǁƐďƌĞĞĚĞƌƐƚŽƐĞůĞĐƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ĞǆƉĂŶĚŝŶŐƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨĚĞƐŝƌĂďůĞ
ƚƌĂŝƚƐ͘/Ŷϭϴϲϱ'ƌĞŐŽƌDĞŶĚĞůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞďĂƐŝĐƌƵůĞƐŽĨŚĞƌĞĚŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚŚŝƐƉĞĂ
ƉůĂŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐƐǁĞƌĞŶŽƚĂƉƉůŝĞĚƚŽƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐƵŶƚŝůƚŚĞ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϰ
ĞĂƌůǇ ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ;yƵ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ƚ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ͕ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ůŝŬĞ
ƉĞĚŝŐƌĞĞ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ďĂĐŬĐƌŽƐƐ ďƌĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ďƌĞĞĚŝŶŐ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŐĞŶĞƚŝĐƐ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞŐĞŶĞƚŝĐƐďĞŚŝŶĚƚƌĂŝƚƐǁŝƚŚĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶ
;ŚĞŝŐŚƚ͕ƐƚĞŵĐŽƵŶƚͿƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĚŝƐĐƌĞƚĞ͕ŽƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐ͕ĞŵĞƌŐĞĚĨƌŽŵ&ŝƐŚĞƌ͛Ɛ
ǁŽƌŬ ŝŶ ϭϵϭϴ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ĂƉƉůŝĞĚ DĞŶĚĞůŝĂŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐ ;tĂůƐŚ͕ϮϬϬϭͿ͘YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŐĞŶĞƚŝĐƐŚĂǀĞĨƵƌƚŚĞƌĞǀŽůǀĞĚŵŽƌĞ
ƌĞĐĞŶƚůǇǁŝƚŚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŵŽůĞĐƵůĂƌŵĂƌŬĞƌƐǁŚŝĐŚĂůůŽǁĨŽƌĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐĂ
ĐŽŵƉůĞǆƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚĂƐĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨDĞŶĚĞůŝĂŶĨĂĐƚŽƌƐ͘
DŽůĞĐƵůĂƌ ŵĂƌŬĞƌƐ ĂƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶ Ă ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ƚŚĂƚ ƌĞǀĞĂů
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ Ăƚ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ ;ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů ŵĂƌŬĞƌƐͿ Žƌ E ůĞǀĞů ;E
ŵĂƌŬĞƌƐͿ;<ƵŵĂƌ͕ϭϵϵϵͿ͘ŝŽĐŚĞŵŝĐĂůŵĂƌŬĞƌƐĂƌĞƉƌŽƚĞŝŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƉƌŽĚƵĐĞĚ
ďǇ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞ
ƐĞƋƵĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂĨĨĞĐƚ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ǁŚĞŶ
ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶƐ͘EŵĂƌŬĞƌƐĂƌĞůŽĐŝĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐŝŶƚŚĞE
ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ E ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ůŝŬĞ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͕ ĚĞůĞƚŝŽŶƐ Žƌ
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƚŚĞŝƌĚĞƚĞĐƚŝŽŶ;ŽůůĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘
ǆĂŵƉůĞƐŽĨƐƵĐŚŵĞƚŚŽĚƐŝŶĐůƵĚĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĨƌĂŐŵĞŶƚůĞŶŐƚŚƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ;Z&>WͿ
;ĞĐŬŵĂŶŶĂŶĚ^ŽůůĞƌ͕ϭϵϴϲͿ͕ƌĂŶĚŽŵĂŵƉůŝĨŝĞĚƉŽůǇŵŽƌƉŚŝĐE;ZWͿ;tŝůůŝĂŵƐ
Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϬͿ͕ ƐŝŵƉůĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ƌĞƉĞĂƚƐ ;^^ZͿ ;dĂƌĂŵŝŶŽ ĂŶĚ dŝŶŐĞǇ͕ ϭϵϵϲͿ ĂŶĚ
ĂŵƉůŝĨŝĞĚ ĨƌĂŐŵĞŶƚ ůĞŶŐƚŚ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ ;&>WͿ ;sŽƐĞƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϱͿ͘DŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ
ƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐŚĂǀĞĨĂůůĞŶŽƵƚŽĨĨĂǀŽƵƌƚŽƐĞƋƵĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƵƐĞĚ
ƚŽĚĞƚĞĐƚƐŝŶŐůĞͲŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ;^EWƐͿ͘^EWŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶĂƐŝŶŐůĞ
ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞďĂƐĞƉĂŝƌďĞƚǁĞĞŶƚǁŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ;yƵ͕ϮϬϭϬͿ͘^EWƐĂƌĞƐƉƌĞĂĚƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞĞŶƚŝƌĞŐĞŶŽŵĞ͕ĂŶĚĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚĂďƵŶĚĂŶƚŵĂƌŬĞƌƐĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂƐĞǀŝĚĞŶĐĞĚďǇ
ƚŚĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ƚŚĂƚ ^EWƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ϵϬй ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ŐĞŶĞƚŝĐ
ƐĞƋƵĞŶĐĞ;ŽůůŝŶƐ͕ƌŽŽŬƐĂŶĚŚĂŬƌĂǀĂƌƚŝ͕ϭϵϵϴͿ͘
dŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨŵĂƌŬĞƌƐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͘ ĂĐŚŵĂƌŬĞƌ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ Ăƚ Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ĐĂůůĞĚ Ă ͞ůŽĐƵƐ͘͟ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŐĞŶŽŵĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ Žƌ ĐŽŶƚĂŝŶ ŐĞŶĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƚƌĂŝƚƐ͕
ĐĂůůĞĚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚůŽĐŝ;Yd>Ϳ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞŐĞŶĞƐ;ĂůůĞůĞƐͿŝŶƚŚĞYd>
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϱ
ƌĞƐƵůƚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘/ĨĂŵĂƌŬĞƌŝƐĐůŽƐĞĞŶŽƵŐŚƚŽĂYd>͕ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ
ŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƌŵĂǇďĞĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂůůĞůĞƐ;ŽůůĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘dŚŝƐŝƐƐŽ
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ Ă Yd> Ă ŵĂƌŬĞƌ ŝƐ͕ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ Ă
ƌĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝůů ŽĐĐƵƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵĚƵƌŝŶŐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ͘ ŵĂƌŬĞƌ
ƚŚĂƚŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂYd>ŽƌŐĞŶĞŝƐƐĂŝĚƚŽďĞůŝŶŬĞĚƚŽƚŚĞƚƌĂŝƚ͕ĂŶĚƚŚĞĂĐƚŽĨ
ĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞƐĞůŝŶŬĞĚŵĂƌŬĞƌƐŝƐĐĂůůĞĚYd>ŵĂƉƉŝŶŐ͘dŚƵƐ͕ŵĂƌŬĞƌƐĚŽŶŽƚŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƉŚĞŶŽƚǇƉĞĚŝƌĞĐƚůǇ͕ĂƐƚŚĞǇĂƌĞƵƐƵĂůůǇůŽĐĂƚĞĚŶĞĂƌĂYd>͘dŚĞǇƐĞƌǀĞĂƐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ŽĨĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞŐĞŶŽŵĞƚŚĂƚĐŽĚĞĨŽƌĂƚƌĂŝƚŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͘dŚĞǇĂƌĞĂůƐŽ
ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ dŚŝƐ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƵƐĞĨƵů ƚŽ
ďƌĞĞĚŝŶŐďĞĐĂƵƐĞŝƚƉƌŽǀŝĚĞƐŶĞǁŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘
Yd> ŵĂƉƉŝŶŐ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŵĂƉƉŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨŝůŝĂů Ϯ ;&ϮͿ ŚǇďƌŝĚƐ͕
ƉƌŽĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚǁŽƉĂƌĞŶƚƐ͘tŚŝůĞŝƚŝƐĂƉŽǁĞƌĨƵůŵĞƚŚŽĚ͕ĂŵĂũŽƌůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŝƐƚŚĂƚŝƚĐŽƵůĚŽŶůǇĚĞƚĞĐƚYd>ĨŽƌƚƌĂŝƚƐƚŚĂƚƐĞŐƌĞŐĂƚĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉĂƌĞŶƚƐ
ŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;<ŽƌƚĞĂŶĚ&ĂƌůŽǁ͕ϮϬϭϯͿ͘tŝƚŚƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨ^EWĚĂƚĂĚĞŶƐŝƚǇ͕
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĂǁŝĚĞƌĐŽǀĞƌĂŐĞŽĨƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ͕ĂŶŽƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚĨŽƌĨŝŶĚŝŶŐŵĂƌŬĞƌͲ
ƚƌĂŝƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕ ŐĞŶŽŵĞ ǁŝĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ;'t^Ϳ͕ ďĞĐŽŵĞƐ ĨĞĂƐŝďůĞ͘ /ƚ
ŽƉĞƌĂƚĞƐďǇĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĂĐŚŵĂƌŬĞƌĂŶĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĂŶĚĚŽĞƐŶŽƚƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶŽĨYd>ŵĂƉƉŝŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƉŽǁĞƌ
ŽĨ't^ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇŵĂƌŬĞƌͲƚƌĂŝƚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝƚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘'t^ĂůƐŽŚĂƐƚŚĞŝƐƐƵĞŽĨ͞ŵŝƐƐŝŶŐŚĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇ͘͟,ĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇŝƐ
Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ĚƵĞ ƚŽ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘ 't^
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĞŚĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇŽĨĂƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐŝƚŚĂƐŶŽƚĐĂƉƚƵƌĞĚ
ƚŚĞĨƵůůĂĚĚŝƚŝǀĞŐĞŶĞƚŝĐǀĂƌŝĂŶĐĞǁŚŝĐŚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽƚŚĂƚƚƌĂŝƚ ;ĂŝƚůĞŶĂŶĚ<ƌĂĨƚ͕
ϮϬϭϮͿ͘
WŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŝƐĐĞŶƚƌĂůƚŽďŽƚŚYd>ĂŶĚ't^͕ĂƐďŽƚŚŵĞƚŚŽĚƐůŽŽŬĨŽƌŐĞŶĞƚŝĐ
ĐĂƵƐĞƐƚŽǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͘dŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨYd>ĂŶĚ't^
ĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂƋƵĂůŝƚǇ;ŚĂŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘ƌƌŽƌƐŝŶƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽƵůĚĐĂƵƐĞƚŚĞƐĞƚǁŽŵĞƚŚŽĚƐƚŽĨĂŝůƚŽĚĞƚĞĐƚƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞEůŝŶŬĞĚ
ǁŝƚŚ Ă ƚƌĂŝƚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚŝĞƐŵĂǇŚĂǀĞ ƚŽďĞ ƌĞƉĞĂƚĞĚĂƐ ƚŚŝƐ ƌĞĚƵĐĞƐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĂŶĚŐŝǀĞƐ Ă
ďĞƚƚĞƌĐŚĂŶĐĞĨŽƌƚŚĞƚǁŽŵĞƚŚŽĚƐƚŽĚĞƚĞĐƚŐĞŶĞƚŝĐĞĨĨĞĐƚƐ͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϲ
DĂƌŬĞƌƐŚĂǀĞƐĞǀĞƌĂůƵƐĞƐŝŶĂƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚ͘'ĞŶŽƚǇƉŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉůĂŶƚƐ
ŝƐĂǁĂǇŽĨŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐĂŶĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐŝŶŐǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝƌEŵĂƌŬĞƌƐ͘dŚŝƐ
ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂƐ ŝƚ ŚĞůƉƐ ƉƌŽƚĞĐƚ ďƌĞĞĚĞƌƐ͛ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
ƉƌŽƉĞƌƚǇƌŝŐŚƚƐ;yƵ͕ϮϬϭϬ͖<ŽƌŝƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘DĂƌŬĞƌƐĐĂŶĂůƐŽďĞƵƐĞĚƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞ
ŐĞŶĞƚŝĐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂŶǇ ŶĞǁ ďƌĞĞĚŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂů ďĞŝŶŐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŶĞƚŝĐ ďĂƐĞ͘
'ĞŶĞƚŝĐĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶĂďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞĂƐŝƚŝƐĂƐŽƵƌĐĞĨŽƌŶĞǁĂŶĚ
ĚĞƐŝƌĂďůĞƚƌĂŝƚƐ;ŽůůĂƌĚĂŶĚDĂĐŬŝůů͕ϮϬϬϴͿ͘
dŚĞďŝŐŐĞƐƚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨYd>ĂŶĚŵĂƌŬĞƌƐƚŽǁĂƌĚƐďƌĞĞĚŝŶŐŝƐĂŶĞǁŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
ŽĨ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐĂůůĞĚ ŵĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ;D^Ϳ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĨƌŽŵ Ă
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŵĂƌŬĞƌƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘
WŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽƐƚůǇĂŶĚƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕ĂŶĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚƐĂƌĞ
ŶŽƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁŚĞŶ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆ ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ Žƌ ůŽǁ
ƉĞŶĞƚƌĂŶĐĞƚƌĂŝƚƐ ůŝŬĞǇŝĞůĚ ;yƵĂŶĚƌŽƵĐŚ͕ϮϬϬϴͿ͘D^ƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞĨŽƌ
ƚƌĂŝƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŚĂƌĚ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ Žƌ ƋƵĂŶƚŝĨǇ͕ ůŝŬĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ͕ ƐƚƌĞƐƐ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ĂŶĚ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐ;DŽŚĂŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϳͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǁŝƚŚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶĞǀĞƌǇ
ŶĞǁǀĂƌŝĞƚǇǁŝůůŶĞĞĚƚŽďĞƚĞƐƚĞĚƵŶĚĞƌĂďŝŽƚŝĐƐƚƌĞƐƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞƐŐƌŽǁŝŶŐƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƐƚƌĞƐƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘tŝƚŚŵĂƌŬĞƌƐ͕ ƐŝŵƉůǇ ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŽƵůĚƌĞǀĞĂůƐƚƌĞƐƐƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘dŚƵƐ͕D^ĐĂŶďĞƵƐĞĚĨŽƌƉǇƌĂŵŝĚŝŶŐ͕ŝ͘Ğ͘
ĐŽŵďŝŶŝŶŐĨĂǀŽƵƌĂďůĞŐĞŶĞƐĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞƚƌĂŝƚƐƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ŵƵĐŚŵŽƌĞƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕
ĂŶĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƋƵŝĐŬĞƌ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚƚŽƐĐƌĞĞŶĂŶĚĞůŝŵŝŶĂƚĞ
ŚǇďƌŝĚůŝŶĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞŶŽƚŝŶŚĞƌŝƚĞĚƚŚĞƌŝŐŚƚĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂŝƚĚƵƌŝŶŐĞĂƌůǇƉůĂŶƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƐƚĂŐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇƵƐĞĨƵůǁŚĞŶƐĞůĞĐƚŝŶŐĨŽƌƚƌĂŝƚƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ůĂƚĞƌŝŶƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ;ŽůůĂƌĚĂŶĚDĂĐŬŝůů͕ϮϬϬϴͿ͘dŚŝƐĂůůŽǁƐĨŽƌŵŽƌĞĨŽĐƵƐŽŶ
ĨĞǁĞƌŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐƐƚƌĂŝŶƐ͘dŚĞƌŽůĞŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŚĂƐƐŚŝĨƚĞĚ ĨƌŽŵďĞŝŶŐ
ƵƐĞĚĚŝƌĞĐƚůǇĨŽƌƐĞůĞĐƚŝŽŶŝŶW^͕ƚŽďĞŝŶŐƵƐĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇŐĞŶĞƚŝĐŵĂƌŬĞƌƐǁŚŝĐŚĂƌĞ
ƚŚĞŶƵƐĞĚĨŽƌƐĞůĞĐƚŝŽŶŝŶD^͘dŚŝƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĚŽĞƐŶŽƚĚŝŵŝŶŝƐŚŝƚƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ĂƐ
ŐŽŽĚ ƋƵĂůŝƚǇ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂƌŬĞƌͲƚƌĂŝƚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŽƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨD^;ZŝďĂƵƚĂŶĚZĂŐŽƚ͕
ϮϬϬϳͿ͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϳ
D^ŝƐĂƉƌŽŵŝƐŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ďƵƚŝƚĚŽĞƐŚĂǀĞŝƚƐůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘tŚŝůĞŝƚŚĂƐďĞĞŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚƌĂŝƚƐƚŚĂƚĂƌĞĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇĂĨĞǁůĂƌŐĞĞĨĨĞĐƚĂůůĞůĞƐ͕ŝƚŚĂƐ
ĨĂŝůĞĚǁŚĞŶŵƵůƚŝƉůĞƐŵĂůůĞĨĨĞĐƚĂůůĞůĞƐŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞƚƌĂŝƚ͘/ŶƚŚĞůĂƚƚĞƌĐĂƐĞ͕ŝƚĐĂŶ
ďĞĂůŽƚŚĂƌĚĞƌƚŽĨŝŶĚYd>͕ƐŵĂůůͲĞĨĨĞĐƚYd>ĐŽƵůĚŐŽƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŵĂǇ
ďĞƵŶƌĞůŝĂďůĞĂŶĚďŝĂƐĞĚ  ;:ĂŶŶŝŶŬ͕>ŽƌĞŶǌĂŶĚ /ǁĂƚĂ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨ
ďŝƉĂƌĞŶƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌYd>ŵĂƉƉŝŶŐŝƐĐŽƐƚůǇ͕ǁŚŝĐŚůŝŵŝƚƐŝƚƐƐŝǌĞĂŶĚ
ƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘ůƐŽĂďŝƉĂƌĞŶƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŽƵůĚŶŽƚĐĂƉƚƵƌĞƚŚĞĨƵůů
ĂůůĞůŝĐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ŵĂŬŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞŵĂƉƉŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ;,ĞĨĨŶĞƌ͕^ŽƌƌĞůůƐĂŶĚ:ĂŶŶŝŶŬ͕ϮϬϬϵͿ͘
dŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐƚŚĂƚD^ĨĂĐĞƐŝƐƚŽŵŽǀĞĂǁĂǇĨƌŽŵůŽŽŬŝŶŐĨŽƌƐŝŶŐůĞ
ŵĂƌŬĞƌƐƚŚĂƚŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĐƌŽƉ͕ĂŶĚƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽĨĂůůŵĂƌŬĞƌƐ͘
'ĞŶŽŵŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶ;'^ͿĂĐŚŝĞǀĞƐƚŚĂƚďǇďƵŝůĚŝŶŐĂŵŽĚĞůŽŶĂƚƌĂŝŶŝŶŐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ƉŚĞŶŽƚǇƉĞĚ ĂŶĚ ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ƚŚĂƚ ƐĐŽƌĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ŐĞŶŽŵŝĐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚďƌĞĞĚŝŶŐǀĂůƵĞƐ;'sƐͿ͘tŚŝůĞ'sƐĚŽŶŽƚĐŽŶƚĂŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇŽĨ ƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŐĞŶĞƐ͕ ƚŚĞǇ ƌĞĨůĞĐƚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚƵƐ Ă ŐƌĞĂƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ
;,ĞĨĨŶĞƌ͕^ ŽƌƌĞůůƐĂŶĚ:ĂŶŶŝŶŬ͕ϮϬϬϵ͖:ĂŶŶŝŶŬ͕>ŽƌĞŶǌĂŶĚ/ǁĂƚĂ͕ϮϬϭϬͿ͘'sƐĨŽƌŶĞǁ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇƚŚĞŵŽĚĞůŽŶůǇďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌŐĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͘
 ƚǇƉŝĐĂů ďƌĞĞĚŝŶŐ ĐǇĐůĞ ĨŽůůŽǁƐ ĨŽƵƌ ƐƚĞƉƐ͗ ĐƌŽƐƐŝŶŐ ƉůĂŶƚƐ ƚŽ ŐĞƚ ŶĞǁ ďƌĞĞĚŝŶŐ
ŵĂƚĞƌŝĂů͕ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐƚŚĞŶĞǁƉůĂŶƚƐ͕ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ'sƐƵƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞů͕ĂŶĚŵĂŬŝŶŐ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐĐŽƌĞ͘ dŚĞ '^ ŵŽĚĞů ĐĂŶ ďĞ ƵƉĚĂƚĞĚ ĞĂĐŚ ƚŝŵĞ ŶĞǁ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂŶĚŐĞŶŽƚǇƉŝĐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐŽďƚĂŝŶĞĚ͘dŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨ'sƐĚĞƉĞŶĚƐ
ŽŶŚŽǁƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝƐŽĨƚŚĞďƌĞĞĚŝŶŐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘tŚŝůĞ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂƉůĂǇƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌŽůĞŝŶƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽŶĞŝŶW^͕ŝƚŝƐ
ƐƚŝůůĂǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽŶĞ͘ƐƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐŝƐĂƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐĂŶĚĐŽƐƚůǇƉƌŽĐĞƐƐ͕
ĂŶĚƚŚĞĐŽƐƚĨŽƌŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ŝƐĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕'^ĐŚĂŶŐĞƐƚŚĞƌŽůĞŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ
ĨƌŽŵďĞŝŶŐĂĚŝƌĞĐƚƐĞůĞĐƚŝŽŶƚĂƌŐĞƚƚŽďĞŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞ'^ŵŽĚĞů;:ĂŶŶŝŶŬ͕
>ŽƌĞŶǌĂŶĚ /ǁĂƚĂ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƋƵĂůŝƚǇĂŶĚƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ ŝƐĂĚĞĨŝŶŝŶŐ
ĨĂĐƚŽƌĨŽƌƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐ'^ŵŽĚĞůĂŶĚƚŽƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨ'^͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϴ
ϭ͘ϰ͘ϯ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
/Ŷ ϮϬϬϭ͕ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽŵĂƐƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ŝŶ ŵƵůƚŝƉůĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶƵƌŽƉĞ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚǁŽƵůĚŶŽƚďĞŽƉƚŝŵĂů ĨŽƌĂ ƐŝŶŐůĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ Ăůů ďŝŽŵĂƐƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĚƵĞ ƚŽ ŐĞŶĞƚŝĐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚŵĂĚĞ ƐŽŵĞŽĨ ƚŚĞŵƉĞƌĨŽƌŵƉŽŽƌůǇ ŝŶ ƐŽŵĞ
ƌĞŐŝŽŶƐďƵƚĞǆŚŝďŝƚƚŽƉƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶŽƚŚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůŝŵĂƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĂƐ Ă ďŝŽŵĂƐƐ ĐƌŽƉ
ĚĞƉĞŶĚĞĚ ŽŶ ĞĨĨŽƌƚƐ ŝŶƚŽDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĐŽŵďŝŶĞ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĚĞƐŝƌĂďůĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƚƌĂŝƚƐ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉ ŶĞǁ ŚǇďƌŝĚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƚĂŝůŽƌĞĚ ĨŽƌ ŐŝǀĞŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
/ŶϮϬϬϰĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞĨƵŶĚĞĚďǇ&ZǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶƚŚĞ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ ŝŽůŽŐŝĐĂů͕ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ZƵƌĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ;/Z^Ϳ ŝŶ ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ
;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ ^ĐŚǁĂƌǌ ĂŶĚ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĂŝŵƐĂƌĞ ƚŽ ƌĞůĞĂƐĞ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŚǇďƌŝĚƐ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŐƌŽŶŽŵǇ͘ /ƚ ĨŽůůŽǁƐ
ĨŽƵƌƐƚĂŐĞƐ͗ĐŽůůĞĐƚŐĞƌŵƉůĂƐŵǁŝƚŚƵƐĞĨƵůƚƌĂŝƚƐĨƌŽŵƚŚĞǁŝůĚ͕ƵƐĞĐƌŽƐƐŝŶŐƚŽĐƌĞĂƚĞ
ŶĞǁ ŚǇďƌŝĚƐ͕ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ ƐĐĂůĞ ƵƉ
ƉůĂŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĂŐƌŽŶŽŵŝĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ŐĞƌŵƉůĂƐŵ ǁĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨƌŽŵ ǀĂƌŝŽƵƐ
ƐŽƵƌĐĞƐ ĨƌŽŵ ƵƌŽƉĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ <Ğǁ ŽƚĂŶŝĐ ŐĂƌĚĞŶƐ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƵƌŽƉĞĂŶ
ĨƵŶĚĞĚƉƌŽũĞĐƚƐůŝŬĞD/ĂŶĚ/KD/^;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘/ŶϮϬϬϳ͕ŵƵůƚŝƉůĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐŽĨŐĞƌŵƉůĂƐŵŝŶƐŝĂŚĂǀĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĂůĂƌŐĞŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ
ǀĂƌŝĂďůĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐĞƌŵƉůĂƐŵĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ /ŶϮϬϭϭ͕Ă ũŽŝŶƚƉƌŽũĞĐƚďĞƚǁĞĞŶƉƵďůŝĐ
;^ZĂŶĚ&ZͿĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞ;Z^͕ůĂŶŬŶĞǇƐƚĂƚĞƐ͕͘KEĂŶĚE&hͿƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĐĂůůĞĚ'/EdͲ>/E<ďĞŐĂŶ͕ǁŚŝĐŚŐƌĞĂƚůǇĂĚǀĂŶĐĞĚ ƚŚĞďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ >ĂƌŐĞ
ƐĐĂůĞƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐƉĂƌĞŶƚĂůĐƌŽƐƐĞƐ͕ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚĞƐƚŝŶŐ
ŝŶďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ͕ǁĂƐƐƚĂƌƚĞĚďǇZ^ŝŶϮϬϭϯ͘dŚĞŶĞǁŚǇďƌŝĚƐĂƌĞƚĞƐƚĞĚŝŶŵƵůƚŝƉůĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘
ϭ͘ϰ͘ϰ ƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ
ƌŽƉŵŽĚĞůƐĂƌĞƐŽĨƚǁĂƌĞƚŽŽůƐƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞŐƌŽǁƚŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐƌŽƉƐ͕
ǁŝƚŚĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ;KƚĞŶŐͲĂƌŬŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞǇĂƌĞ
ĂǁĂǇŽĨƚĞƐƚŝŶŐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕ƚŚƌŽƵŐŚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϵ
ďĞƚǁĞĞŶǁĞĂƚŚĞƌ͕ƐŽŝůĂŶĚƉůĂŶƚ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶůĞĂĚƚŽĨƵƌƚŚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞĐƌŽƉ
ďŝŽůŽŐǇ;ŝWĂŽůĂ͕sĂůĞŶƚŝŶŝĂŶĚ^ĂŶƚŝŶŝ͕ϮϬϭϲͿ͘dŚĞǇĂŝĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕ĂŐƌŽŶŽŵŝĐĂů
ĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐďǇƐŝŵƵůĂƚŝŶŐƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨŐƌŽǁŝŶŐĂĐƌŽƉƵŶĚĞƌ
ĐĞƌƚĂŝŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ĂŐƌŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐƌŽƉ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
;ǇŝĞůĚͿĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚ͘
KŶĞƵƐĞŽĨĐƌŽƉŵŽĚĞůƐŝŶďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐŝƐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
ŽĨŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂůƉůĂŶƚƐ;ŝĚĞŽƚǇƉĞͿƚŚĂƚĂƌĞƉĞƌĨĞĐƚĨŽƌĂƚĂƌŐĞƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;ŽŶĂůĚ͕
ϭϵϲϴͿ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ǁŝƚŚ ŶĞǁ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƚĂƌŐĞƚƐ ĂŶĚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞůŝŬĞůǇƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞŝĚĞŽƚǇƉĞƐƚŚƌŽƵŐŚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘ƌŽƉŵŽĚĞůƐ
ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŶĞǁ ŚǇďƌŝĚƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƚŽĨŝŶĚƐƵŝƚĂďůĞůŽĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƉůĂŶƚŝŶŐ
ĂŶĚŐŝǀĞĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨĞǆƉĞĐƚĞĚǇŝĞůĚĨƌŽŵĞĂĐŚŽŶĞ͘
^ĞǀĞƌĂůĐƌŽƉŵŽĚĞůƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶƚŚĞůĂƐƚϮϬǇĞĂƌƐ͘dŚĞǇ
ĂƌĞďĂƐĞĚŽŶĂǁŝĚĞůǇƵƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞǇŝĞůĚŝƐŵŽĚĞůůĞĚŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨ ƚŚĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨ ůŝŐŚƚ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐĂďƐŽƌďĞĚďǇ ƚŚĞƉůĂŶƚĂŶĚĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽ
ƉůĂŶƚŵĂƚƚĞƌ;DŽŶƚĞŝƚŚĂŶĚDŽƐƐ͕ϭϵϳϳͿ͘KŶĞďĂƐŝĐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚŝƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͕ŚĂƐďĞĞŶĞǆƉĂŶĚĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƐŽŝů ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ
ƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞD/^EDKĐƌŽƉŵŽĚĞů;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕^ƚĂŵƉĨůĂŶĚ:ŽŶĞƐ͕ϮϬϬϰͿ͘
ŶĞǁĞƌD/^EDK͕ĐĂůůĞĚD/^E&KZ͕ǁĂƐůĂƚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ǁŚŝĐŚĨƵƌƚŚĞƌƌĞĨŝŶĞĚ
ƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐƌŽƉƐǇƐƚĞŵĂŶĚƚŽŽŬŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĨĂĐƚŽƌƐ ;,ĂƐƚŝŶŐƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůǇŝĞůĚŽĨƚŚĞD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐŚǇďƌŝĚ ĨŽƌůŽĐĂƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘
Ŷ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚĐŽŶǀĞƌƚƐĚĂƚĂŽŶƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĐƌŽƉďĞŚĂǀŝŽƵƌŝŶƚŽĂƐĞƚŽĨŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞƐ͘dŚĞĚĂƚĂƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĂƚƉƌŽĐĞƐƐ ĐŽŶƚĂŝŶƐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ
ĐƌŽƉƵŶĚĞƌƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;ƌĂŝŶĨĂůů͕ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŽƉ ĂŶĚ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŽ
ƐŝŵƵůĂƚĞ ĐƌŽƉ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ŽůůĞĐƚŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ
ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇŚŝŐŚ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐĂŵĂũŽƌ ƐƚĞƉ ƚŽ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϮϬ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞů͘dŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇ
ŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨŵŽĚĞůƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨĐƌŽƉŵŽĚĞůƐŝƐĂůƐŽĂůĂďŽƌŝŽƵƐƉƌŽĐĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞƐĚŝƌĞĐƚ
ŚƵŵĂŶŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘dŚŝƐ͕ĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞůĂĐŬŽĨĞǆƚĞŶƐŝǀĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŽŶĂǁŝĚĞ
ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚ Ă ĐƌŽƉ ŵŽĚĞů ĐĂŶ ďĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ĨŽƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƚŚŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŝƐ ŽǀĞƌĐŽŵĞ͕ Ă ǁŝĚĞƌ ƌĂŶŐĞ ŽĨ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐĂƐƚĂƌŐĞƚƚƌĂŝƚƐĨŽƌƐĞůĞĐƚŝŽŶŝŶďƌĞĞĚŝŶŐ͘
ϭ͘ϱ KďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
WŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂƉůĂǇƐĂŬĞǇƌŽůĞŝŶĐƌŽƉďƌĞĞĚŝŶŐĂŶĚŵŽĚĞůůŝŶŐĂŶĚŝƐǀŝƚĂůĨŽƌƚŚĞ
ƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞƐĞƚĂƐŬƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂƌĞƋƵŝƌĞƐĂůĂƌŐĞ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚ
ŵŽĚĞůůŝŶŐĞĨĨŽƌƚƐ͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁĂǇƐŝŶƚŽŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ͕ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ ǁŚŝůĞ
ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͘ dŚĞŵĂŝŶŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽƵƐĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁĂǇƐ ƚŽ ƉůĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŶŽƚŚĞƌ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ǁĂǇƐ ŽĨ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ďǇ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚƐƚŚĂƚĂůůŽǁƚŚĞŝƌĂƵƚŽŵĂƚŝĐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐǁŝůůŵĂŬĞ
ŝƚ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ŶĞǁ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů
ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĂŶĚ ƌŽďƵƐƚ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ǁŝůů ďĞ ƉůĂĐĞĚ ƵƉŽŶ ƌĂƉŝĚ ŵŽĚĞů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇĂŶĚŵŽĚĞůĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘
dŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨĐƌŽƉŵŽĚĞůƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͕ƚŚŝƐ
ƚŚĞƐŝƐĂŝŵƐƚŽĂŶƐǁĞƌƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
Ϯϭ
x tŚŝĐŚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƚƌĂŝƚƐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǇŝĞůĚ͍
x /Ɛ ƚŚĞƌĞ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŚŽǁ ŵƵĐŚͬŚŽǁ ůŝƚƚůĞ ĚĂƚĂ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĐƌŽƉŵŽĚĞů͍
x /ƐƚŚĞƌĞĂǁĂǇƚŽĂƵƚŽŵĂƚĞƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͕ĂŶĚŵĂŬĞŝƚ
ĞĂƐŝĞƌƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞŵƚŽŶĞǁŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͍
x ŽŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐŚĂǀĞĂƌŽůĞƚŽƉůĂǇĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƵƐĞĨƵů͕ƌŽďƵƐƚ
ĂŶĚĂĐĐƵƌĂƚĞĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͍
ϭ͘ϲ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞƐŝƐ
dŚŝƐƚŚĞƐŝƐĐŽŶƚĂŝŶƐƐŝǆĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ŚĂƉƚĞƌϭŝƐƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚŝƐĐŽǀĞƌƐƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌ
ƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇƐŽƵƌĐĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƌŽůĞŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂƐĂŶĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽďĞŽǀĞƌĐŽŵĞŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘ŚĂƉƚĞƌϮŝƐĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĂŶĚ ĨŝĞůĚ ƚƌŝĂů
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĚĂƚĂŐĂƚŚĞƌĞĚĨŽƌƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘
dŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ĨŽƌ ĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĐƌŽƉŵŽĚĞů
ĨƌŽŵĂƉƌĞǀŝŽƵƐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϯ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚĞǁŽƌŬ
ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŵŽĚĞůǁŝƚŚƚŚĞŵĂŶƵĂůůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŵŽĚĞůĨƌŽŵƚŚĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘
ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ďƵŝůĚŝŶŐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ͘  ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂƌĞƵƐĞĚĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘dŚĞ
ŵŽĚĞůƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĂƌĞ ĂůƐŽ ǀĂůŝĚĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĐƌŽƉŵŽĚĞůĨƌŽŵĐŚĂƉƚĞƌϯ͘
ŚĂƉƚĞƌϱĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞďĞƐƚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐĨƌŽŵ
ĐŚĂƉƚĞƌ ϰ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐ ŽƉƚŝŵĂů ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͘ŶŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐƵƐĞĚ
ƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁĂǇƐŽĨƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁŝƚŚŽƵƚ
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϮϮ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ƌĂŶŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐĂŶĚƚŽŝŶĨŽƌŵĨƵƚƵƌĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐĨŽƌŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘
ŚĂƉƚĞƌϲĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞĂŶƐǁĞƌƐƚŽƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϭ͘ϱ͕
ƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞƚƌĞŶĚƐĂŶĚ
ƚŽƉŝĐƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
Ϯϯ
Ϯ͘ϭ ĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ
Ϯ͘ϭ͘ϭ dƌŝĂůĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ
dŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶŽĨĂůů ĨŝǀĞƚƌŝĂůƐ /ŚĂǀĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵ
;Zϲϭ͕Zϭϱ͕ZϲϬ͕ZϰϲĂŶĚ,<ϭͿ͘ƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞWŚƉƌŽũĞĐƚ͕ϮǇĞĂƌƐ
ŽĨ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞZϲϭ ƚƌŝĂůǁĞƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^Z ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ŝŽĞŶĞƌŐǇĞŶƚƌĞ;^ͿƉƌŽũĞĐƚ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞŵĂŝŶƉƌŝŽƌŝƚǇǁĂƐƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚŝƐĚĂƚĂƐĞƚ
ĨƵƌƚŚĞƌ͘ƐƚŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚǁĂƐƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞZϭϱĂŶĚZϲϬƚƌŝĂůƐ͘/ŶϮϬϭϲ͕ĚĂƚĂǁĂƐ
ĂůƐŽĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞZϰϲĂŶĚ,<ϭƚƌŝĂůƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŝŶƚĞŶĚĞĚĨŽƌǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞŵĞƚŚŽĚĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ͘
KƵƚŽĨƚŚĞĨŝǀĞƚƌŝĂůƐ͕ŽŶůǇĚĂƚĂĨƌŽŵZϲϭǁĂƐƵƐĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŝŶĐŚĂƉƚĞƌƐϯ͕ϰĂŶĚϱ͘/ŶZϭϱĂŶĚZϲϬƚŚĞƌĞǁĞƌĞŶŽĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ
ƚĂŬĞŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͕ĂƐƚŚŝƐǁŽƵůĚŚĂǀĞŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ǁŽƌŬŝŶƚŚĞƐĞƚƌŝĂůƐ͘dŝŵĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐƉƌĞǀĞŶƚĞĚƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞZϰϲĂŶĚ,<ϭĚĂƚĂ
ĨŽƌƚŚĞŝŶƚĞŶĚĞĚƉƵƌƉŽƐĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĂƚǀĂůŝĚĂƚŝŽŶǁĂƐƐƚŝůůĚŽŶĞƵƐŝŶŐƚŚĞZϲϭ
ĚĂƚĂ͘dŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞƚƌŝĂůƐǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ͕ĂƐƚŚĞǁŽƌŬĚŽŶĞŽŶ
ƚŚĞŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ǁŽƌŬ ĚŽŶĞ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƉƌŽũĞĐƚ͘
dŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐƚŚĞŵŽƐƚĞǆƚĞŶƐŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ͘/ƚǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌŝĂů ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ^ ŝŽD^^ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĂŶĚ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
^Z^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝŽĞŶĞƌŐǇĞŶƚƌĞ;^Ϳ͘/ƚǁĂƐƉůĂŶƚĞĚŝŶDĂƌĐŚϮϬϬϵ͕ůŽĐĂƚĞĚ
ŶĞĂƌďĞƌǇƐƚǁǇƚŚŽŶƚŚĞǁĞƐƚĐŽĂƐƚŽĨtĂůĞƐ;ϱϮ͘ϰϭϰϮΣE͕Ͳϰ͘ϬϰϯϯΣtͿ͕ĂŶĚŝƚƐƐŽŝů
ƚǇƉĞǁĂƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐƐŝůƚǇĐůĂǇůŽĂŵ͘/ƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĨŽƵƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͗D͘ƐŝŶĞŶƐŝƐ;D/Ͳ
ϭϭͿ͕D͘ƐŝŶĞŶƐŝƐ;'ŽůŝĂƚŚͿ͕D͘ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ;^ĂĐͲϱͿĂŶĚD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ;'ŝŐͲϯϭϭͿƚŚĂƚ
ĞǆŚŝďŝƚĂǁŝĚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶĐĂŶŽƉǇŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚďůŽĐŬĚĞƐŝŐŶǁĂƐƵƐĞĚ
ƚŚĂƚŚĂĚĨŽƵƌƌĞƉůŝĐĂƚĞďůŽĐŬƐĞĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĨŽƵƌƉůŽƚƐ͕ŽŶĞĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘ĂĐŚ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
Ϯϰ
ƉůŽƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚϭϮϭƉůĂŶƚƐ;ϳ͘Ϯŵǆϴ͘ϱŵͿĂƚĂĚĞŶƐŝƚǇŽĨʹ ൈ ିଶ͘&ŝŐƵƌĞϮ͘ϭ
ĐŽŶƚĂŝŶƐĂĚŝĂŐƌĂŵŽĨĂŶĞǆĂŵƉůĞƉůŽƚĨƌŽŵƚŚĞƚƌŝĂů͘
/ŶŝƚŝĂůůǇĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚŝƐƚƌŝĂůǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶƐŽĨϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ
ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ^ ƉƌŽũĞĐƚ ;ĂǀĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ / ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚŚĞ
ĚĂƚĂƐĞƚďǇĐŽůůĞĐƚŝŶŐĚĂƚĂŝŶϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲ͘
/ŶĂůůǇĞĂƌƐ͕ĞǆĐĞƉƚĨŽƌϮϬϭϲ͕ŶŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞŵĂĚĞ
ŽŶĂǁĞĞŬůǇŽƌĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇďĂƐŝƐ͘&ŽƌƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞƉůĂŶƚƐǁĞƌĞĐŚŽƐĞŶĂƚƌĂŶĚŽŵĨƌŽŵ
ĞĂĐŚƉůŽƚŝŶƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨĞĂĐŚŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͘dŚĞǇǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚĨƌŽŵůĂƚĞ
ƉƌŝůƵŶƚŝůƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨKĐƚŽďĞƌ͘/ŶϮϬϭϲƚŚĞƐĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶŽŶĐĞĂ
ŵŽŶƚŚ͕ĨƌŽŵ:ƵŶĞƵŶƚŝůKĐƚŽďĞƌ;ϱƚŝŵĞƐŝŶƚŽƚĂůͿ͘WŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚƐǁĞƌĞĂǀĞƌĂŐĞĚďǇ
ƉůŽƚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĐĂŶŽƉǇ ŚĞŝŐŚƚ ǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞƉůĂŶƚƐŽĨĂŶǇŐŝǀĞŶƉůŽƚĂŶĚĂƐƐŝŐŶĞĚĂƐƚŚĞƉůŽƚͲ
ůĞǀĞůĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͘dĂďůĞϮ͘ϭ ůŝƐƚƐƚŚĞ ƚƌĂŝƚƐŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶĞĂĐŚǇĞĂƌ͘^ĞĐƚŝŽŶϮ͘ϭ͘Ϯ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůĨŽƌĞĂĐŚƚƌĂŝƚ͘WůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞǁĂƐƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶ
&ŝŐƵƌĞϮ͘ϭŝĂŐƌĂŵŽĨ Ă ƐŝŶŐůĞƉůŽƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞZϲϭ ƚƌŝĂů͘ ĂĐŚ ƐƋƵĂƌĞ ŝƐ Ă ƐŝŶŐůĞƉůĂŶƚ͕ǁŚŝĐŚ
ŽĐĐƵƉŝĞĚĂŶĂƌĞĂǁŝƚŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐϬ͘ϲϱŵďǇϬ͘ϳϳŵ͘dŚĞƌĞĚƐƋƵĂƌĞƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞďŽƌĚĞƌƉůĂŶƚƐʹ
ƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚƵƐĞĚĨŽƌĂŶǇŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞŐƌĞĞŶƐƋƵĂƌĞƐĂƌĞƉůĂŶƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨŶŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞďůƵĞƐƋƵĂƌĞƐĚĞŶŽƚĞƉůĂŶƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞ
ƵƐĞĚĨŽƌĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
Ϯϱ
ϮϬϭϱ͕ĂŶĚŝƚƐǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞƚŚĞƐĂŵĞĨŽƌϮϬϭϰĂŶĚϮϬϭϲ͘dŚĞĚĂƚĞĨŽƌ
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞǁĂƐƌĞĐŽƌĚĞĚďǇƉůŽƚ͘ƉůŽƚǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽŚĂǀĞĞŵĞƌŐĞĚǁŚĞŶƚǁŽ
ŽƵƚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞƌĂŶĚŽŵůǇĐŚŽƐĞŶƉůĂŶƚƐŚĂǀĞĞŵĞƌŐĞĚ͘
ĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ŚĂƌǀĞƐƚƐ ǁĞƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ƐĞǀĞƌĂů ƚŝŵĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ
;ďĞƚǁĞĞŶ:ƵŶĞĂŶĚKĐƚŽďĞƌͿĂŶĚŽŶĐĞĂƚĨŝŶĂůŚĂƌǀĞƐƚƚŝŵĞ ŝŶ&ĞďƌƵĂƌǇ͘ /ŶͲƐĞĂƐŽŶ
ŚĂƌǀĞƐƚƐŚĂǀĞĂƐƉĞĐŝĂůŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƚƌĂŝŶŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇ
ŐŝǀĞƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƌĞůĂƚĞƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨďŝŽŵĂƐƐƚŽƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ;Ğ͘Ő͘ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƐƚĞŵ ĐŽƵŶƚ͕ ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ
ƐƚĂŐĞ͘&ŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ͕ƚŚĞŝƌŶƵŵďĞƌǁĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝŶϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲ͘
 ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂƚŝŽŶ ƌĞĐŽƌĚĞĚ Ăŝƌ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ;WZͿ ůĞǀĞůƐ͕ ĂŶĚ ƌĂŝŶĨĂůů ŚŽƵƌůǇ͘ dŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶŵŽƌĞ
ĚĞƚĂŝůŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϭ͘ϯ͘
ĂƚĂĨƌŽŵŶĞĂƌďǇǁĞĂƚŚĞƌƐƚĂƚŝŽŶƐǁĂƐƵƐĞĚƚŽĨŝůůĂŶǇŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂ͘ĚĂŝůǇĚĞŐƌĞĞ
ĚĂǇƐ;ͿǀĂůƵĞǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵĂŶĚŵŝŶŝŵƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĨŽƌ
ĞĂĐŚ ĚĂǇ͕ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ DĐsŝĐŬĞƌ͛Ɛ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĚĞŐƌĞĞ ĚĂǇƐ ;DĐsŝĐŬĞƌ͕
ϭϵϰϲͿ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϭ͘ϯ͘
dŚĞŚŽƵƌůǇŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŽĨWZĂŶĚƌĂŝŶĨĂůůǁĞƌĞƐƵŵŵĞĚƚŽĚĂŝůǇŽŶĞƐ͘dŽŵĂƚĐŚ
ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ WZ͕ ƌĂŝŶĨĂůů ĂŶĚ ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞƐƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ƐƵŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ
'ƌ
Žǁ
ŝŶ
Ő
ƐĞ
ĂƐ
ŽŶ

^ƚ
Ğŵ
Đ
ŽƵ
Ŷƚ

Ă
ŶŽ
ƉǇ
Ś
Ğŝ
ŐŚ
ƚ
^ƚ
Ğŵ
Ě
ŝĂ
ŵ
Ğƚ
Ğƌ

Ă
ƐĞ
Ě
ŝĂ
ŵ
Ğƚ
Ğƌ
Ɛ
>Ğ
ĂĨ
Ă
ƌĞ
Ă
ŝŶ
ĚĞ
ǆ
&ů
Žǁ
Ğƌ
ŝŶ
Ő
ƐĐ
Žƌ
Ğ
W
Z
ƚƌ
ĂŶ
Ɛŵ
ŝƐƐ
ŝŽ
Ŷ
dŽ
ƚĂ
ůĚ
ĞƐ
ƚƌ
ƵĐ
ƚŝǀ
Ğ

ŚĂ
ƌǀ
ĞƐ
ƚƐ

/Ŷ
ͲƐ
ĞĂ
ƐŽ
Ŷ
ĚĞ
Ɛƚ
ƌƵ
Đƚ
ŝǀ
Ğ
ŚĂ
ƌǀ
ĞƐ
ƚƐ

W
Z
௠ܶ
௔௫
௠ܶ
௜௡
ZĂ
ŝŶ
ĨĂ
ůů
ϮϬϭϭ 9 9 8 8 9 9 9 ϱ ϯ 9 9 9 9
ϮϬϭϮ 9 9 8 8 9 9 9 Ϯ Ϭ 9 9 9 9
ϮϬϭϰ 9 9 8 8 9 9 9 ϭ Ϭ 9 9 9 9
ϮϬϭϱ 9 9 8 8 9 9 9 ϱ ϰ 9 9 9 9
ϮϬϭϲ 9 9 9 9 9 9 9 ϱ ϱ 9 9 9 9
dĂďůĞϮ͘ϭ͗WŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂŶĚŵĞƚĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĨƌŽŵZϲϭ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
Ϯϲ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉůŽƚ ƐŝŶĐĞ ŝƚƐ ĚĂǇ ŽĨ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘ dŚĞ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚĚĂǇǁŚĞƌĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚ
ǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂůƵĞƐ͘ dĂďůĞ Ϯ͘Ϯ͘ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă
ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ Zϲϭ ĚĂƚĂ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƉƌĞͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƐƚĞƉ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂƚĐŚŝŶŐ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂůƵĞƐǁĞƌĞŝŶƐĞƌƚĞĚ͘
dŚĞƚƌŝĂůǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶϮϬϭϬĂŶĚǁĂƐĐŽŵƉƌŝƐĞĚŽĨĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨϭϬϴ&ϭƉůĂŶƚ
ŚǇďƌŝĚƐƌĞƐƵůƚŝŶŐĨƌŽŵĂĐƌŽƐƐďĞƚǁĞĞŶD͘ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐĂŶĚD͘ƐŝŶĞŶƐŝƐ͘dŚĞǇǁĞƌĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚƵƐŝŶŐĂ ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚďůŽĐŬĚĞƐŝŐŶ͕ ŝŶ ƚŚƌĞĞďůŽĐŬƐ͕ĞĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĞǀĞƌǇ
ŽŶĞŽĨƚŚĞϭϬϴŚǇďƌŝĚŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͘dŚĞƉůĂŶƚƐǁĞƌĞƉůĂŶƚĞĚŽŶĂŐƌŝĚ͕ ůĞĂǀŝŶŐϭ͘ϱŵ
ƐƉĂĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĞĂĐŚŽŶĞ͘dŚĞƚƌŝĂůǁĂƐůŽĐĂƚĞĚŶĞĂƌďĞƌǇƐƚǁǇƚŚĂƚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͗ϱϮ͘ϰϯϳϯϯϱΣE͕Ͳϰ͘ϬϮϲϭϴϰΣt͕ĂŶĚŝƚƐƐŽŝůǁĂƐĚǇƐƚƌŝĐĐĂŵďŝƐŽůĂŶĚĚǇƐƚƌŝĐ
ŐůĞǇƐŽů͘dŚĞƌĞǁĂƐŶŽŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůƐƚĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƐĂŵĞĨŝĞůĚĂƐƚŚŝƐƚƌŝĂůĂŶĚĚĂƚĂ
ĨƌŽŵ ƚŚĞZϲϭŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞĂŶĂůǇƐĞƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ /
ƌĞĐŽƌĚĞĚŶŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƚƌŝĂůǁĞĞŬůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞ
ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶƐ ŽĨ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϰ ĂŶĚ ϮϬϭϱ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ DĂǇ ĂŶĚ ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ ŝŶ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘/ĐŽůůĞĐƚĞĚĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞŚĂƌǀĞƐƚƐĚĂƚĂĚƵƌŝŶŐƚŚĞƵƐƵĂůŚĂƌǀĞƐƚƉĞƌŝŽĚŝŶ
&ĞďƌƵĂƌǇĂŶĚDĂƌĐŚ͘
dŚŝƐƚƌŝĂůǁĂƐĂĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉůĂŶƚŝŶŐĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͖ϱϬĐŵ͕ϳϭĐŵ
ĂŶĚϭϬϬĐŵďĞƚǁĞĞŶĞĂĐŚƉůĂŶƚ͕ĂŶĚƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐĞŶŽƚǇƉĞƐ'ŽůŝĂƚŚĂŶĚ'ŝŐͲϯϭϭ͘/ƚ
ǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶϮϬϬϵĂŶĚǁĂƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞƐĂŵĞĨŝĞůĚĂƐZϲϭĂŶĚŝƚƐƐŽŝůǁĂƐ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ƐŝůƚǇ ĐůĂǇ ůŽĂŵ͘ dŚĞ ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ ďůŽĐŬ ĚĞƐŝŐŶ ŚĂĚ ƚŚƌĞĞ ďůŽĐŬƐ ĞĂĐŚ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƉůŽƚƐŽĨƚŚĞƚǁŽŐĞŶŽƚǇƉĞƐƉůĂŶƚĞĚĂƚƚŚĞƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͘ƐƚŚŝƐ
ƚƌŝĂůŝƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞĨŝĞůĚĂƐZϲϭƚŚĞƐĂŵĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌďŽƚŚ͘
WůŽƚ/ 'ĞŶŽƚǇƉĞ ĂƚĞ ^ƚĞŵ
ĐŽƵŶƚ
ĂŶŽƉǇ
ŚĞŝŐŚƚ
^ƚĞŵ
ĚŝĂŵĞƚĞƌ
ĂƐĞ
ĚŝĂŵĞƚĞƌϭ
ĂƐĞ
ĚŝĂŵĞƚĞƌϮ
>ĞĂĨĂƌĞĂ
ŝŶĚĞǆ
&ůŽǁĞƌŝŶŐ
ƐĐŽƌĞ
WZ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ƌǇ
ǁĞŝŐŚƚ
WZ  ZĂŝŶĨĂůů
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϮϴͬϬϲͬϮϬϭϲ ϯϳ ϭϬϱ ϲ ϮϮ ϯϭ Ϯ͘ϴϬϮ Ϭ Ϭ͘Ϭϱϰ ϲϵϮ͘ϵ ϳϵϴ͘ϭ ϭϭϴϳ͘Ϯ ϭϲϬ͘ϵ
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϭϮͬϬϳͬϮϬϭϲ ϱϲ ϭϭϮ ϳ ϯϰ Ϯϰ ϱ͘ϱϮϱ Ϭ Ϭ͘Ϭϭϭ ϴϵϰ͘ϭ ϴϳϵ͘ϲ ϭϯϳϴ͘ϴ ϮϮϱ͘ϲ
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϬϵͬϬϴͬϮϬϭϲ ϰϲ ϭϱϬ ϱ Ϯϰ Ϯϲ ϱ͘ϯϮϯ Ϯ Ϭ͘ϬϬϭ ϭϵϯϭ͘ϭ ϭϬϰϲ͘ϵ ϭϴϭϲ͘ϴ Ϯϲϳ͘ϱ
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϬϳͬϬϵͬϮϬϭϲ ϳϬ ϭϱϰ ϲ ϯϲ ϯϱ ϳ͘ϭϲϮ ϯ Ϭ͘ϬϬϯ Ϯϰϵϳ͘ϯ ϭϮϬϱ͘Ϯ ϮϮϳϴ͘ϵ ϯϯϭ͘ϳ
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϬϰͬϭϬͬϮϬϭϲ ϱϲ ϭϰϬ ϱ ϯϰ Ϯϵ ϰ͘ϲϯϯ ϱ Ϭ͘ϬϬϭ ϮϬϭϱ͘Ϯ ϭϯϮϵ͘ϴ Ϯϲϱϲ͘ϳ ϰϬϯ͘ϯ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϮϴͬϬϲͬϮϬϭϲ ϭϭ ϭϰϬ ϭϭ ϰϭ ϯϯ ϭ͘ϵϲϮ Ϭ Ϭ͘ϭϱϳ ϲϰϬ͘ϳ ϴϴϮ͘ϲ ϭϮϴϱ͘ϴ ϭϲϵ͘ϲ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϮͬϬϳͬϮϬϭϲ ϮϮ ϭϲϲ ϭϬ ϱϱ ϱϬ ϯ͘ϴϱϵ Ϭ Ϭ͘Ϭϳϲ ϲϮϵ͘ϲ ϵϲϰ͘ϭ ϭϰϳϳ͘ϰ Ϯϯϰ͘ϯ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϬϵͬϬϴͬϮϬϭϲ ϭϴ ϮϯϬ ϭϬ ϰϭ ϰϱ ϱ͘ϯϴϰ Ϭ Ϭ͘Ϭϭϲ ϮϬϰϮ͘Ϭ ϭϭϯϭ͘ϰ ϭϵϭϱ͘ϱ Ϯϳϲ͘Ϯ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϬϳͬϬϵͬϮϬϭϲ ϮϮ ϮϲϬ ϵ ϱϲ ϱϮ ϲ͘ϮϮϴ Ϭ Ϭ͘ϬϮϴ Ϯϭϴϵ͘ϴ ϭϮϴϵ͘ϴ Ϯϯϳϳ͘ϲ ϯϰϬ͘ϰ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϬϰͬϭϬͬϮϬϭϲ ϭϵ ϮϳϬ ϭϬ ϲϭ ϱϮ ϳ͘ϴϯϲ Ϭ Ϭ͘Ϭϯϳ ϯϬϴϮ͘ϰ ϭϰϭϰ͘ϯ Ϯϳϱϱ͘ϰ ϰϭϮ͘Ϭ
dĂďůĞϮ͘Ϯ^ĂŵƉůĞ ĨƌŽŵƚŚĞZϲϭƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͘WůŽƚ/ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞƉůŽƚǁŚĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ͘WZ͕ĂŶĚƌĂŝŶĨĂůůǀĂůƵĞƐǁĞƌĞ
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞǀĂůƵĞƐƐŝŶĐĞƉůŽƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘dŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂůƵĞƐƐŚŽǁŶŝŶƚŚĞƚĂďůĞǁĞƌĞƚŚĞŵĞĂŶǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƐĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƚŚƌĞĞĐŚŽƐĞŶƉůĂŶƚƐ͘dŚĞǀĂůƵĞƐ
ĨŽƌ>/͕WZƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ĚƌǇǁĞŝŐŚƚ͕WZ͕ĂŶĚƌĂŝŶĨĂůůƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƚĂďůĞǁĞƌĞƌŽƵŶĚĞĚƚŽĐŽŶƐĞƌǀĞƐƉĂĐĞ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
Ϯϴ
dŚĞƐĞ ƚƌŝĂůƐ ǁĞƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϰ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ '/EdͲ>/E<͕ Ă ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƵďůŝĐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ &Z ĂŶĚ ^Z ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĞƌĞƐ /ŶĐ͕͘ ͘KŶ͕ ůĂŶŬŶĞǇ ƐƚĂƚĞƐ͕ E&h ĂŶĚ dĞƌƌĂǀĞƐƚĂ ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕
^ĐŚǁĂƌǌĂŶĚ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞĂŝŵƐŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ ŝŶĐůƵĚĞĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŐĞƌŵƉůĂƐŵ ƚŚƌŽƵŐŚ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŶĞǁ
ŚǇďƌŝĚƐĂŶĚŝŵƉƌŽǀŝŶŐĂŐƌŽŶŽŵŝĐƉƌĂĐƚŝĐĞƐĨŽƌƉůĂŶƚŝŶŐ͕ŵĂŶĂŐŝŶŐĂŶĚŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐƚŚĞ
ĐƌŽƉ͘dŚĞƚƌŝĂůƐďĞůŽŶŐƚŽĂŐƌŽƵƉŽĨƐŝǆƚƌŝĂůƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƉůĂŶƚĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽĐĂƚŝŽŶƐ
ŝŶƚŚĞh<͘dŚĞĨŝǀĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐ;'Edϭ͕'EdϮ͕'dEϯ͕'EdϰĂŶĚ'EdϱͿŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĂůů
ƚƌŝĂůƐ ǁĞƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŝŶ '/EdͲ>/E<͘ Zϰϲ ǁĂƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŶĞĂƌ
ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ ;ϱϮ͘ϰϭϰϰΣE͕ Ͳϰ͘ϬϰϭϵΣtͿ͕ĂŶĚ ŝƚƐ ƐŽŝů ƚǇƉĞǁĂƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐ ƐŝůƚǇ ĐůĂǇ
ůŽĂŵ͘,<ϭǁĂƐůŽĐĂƚĞĚŶĞĂƌ,ĂĐŬƚŚŽƌŶ͕>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ;ϱϯ͘ϯϯϭϵΣE͕ͲϬ͘ϰϳϬϴΣtͿĂŶĚ
ŝƚƐƐŽŝůƚǇƉĞǁĂƐůŽĂŵǇƐĂŶĚƚŽƐĂŶĚ͘
ƐƚŚĞŵĂŝŶƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞƐĞƚƌŝĂůƐǁĂƐƚŽƚĞƐƚƚŚĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƉůĂŶƚŝŶŐĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐŶŽƚĂǀŝĂďůĞŽƉƚŝŽŶŝŶƚŚĞƚƌŝĂůĚĞƐŝŐŶ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞƚƌŝĂůƐǁĞƌĞůĂŝĚŽƵƚ
ĂƐ ŶŽŶͲƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ ďůŽĐŬƐ͕ ŽŶĞ ďůŽĐŬ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘  ĂĐŚ ďůŽĐŬ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨϱϮƉůĂŶƚƐƉĞƌƌŽǁ͕ďƵƚƚŚĞĞǆĂĐƚŶƵŵďĞƌŽĨƌŽǁƐǀĂƌŝĞĚďĞƚǁĞĞŶƚƌŝĂůƐ͘
/Ŷ ,< ϭ ŝƚǁĂƐ Ϯϱ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ Zϰϲ ŝƚ ǁĂƐ ϵ͘ / ĐŽůůĞĐƚĞĚ ďŽƚŚ ŶŽŶͲ
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞĂŶĚĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞƚǁŽƚƌŝĂůƐŽŶĐĞĂŵŽŶƚŚĨƌŽŵ
:ƵŶĞƵŶƚŝůKĐƚŽďĞƌŝŶϮϬϭϲ͘
Ϯ͘ϭ͘Ϯ WŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉůĂŶƚƐǁĞƌĞŚĂƌǀĞƐƚĞĚĞǀĞƌǇǇĞĂƌ ŝŶ&ĞďƌƵĂƌǇŽƌDĂƌĐŚďǇĐƵƚƚŝŶŐ ƚŚĞ
ĂďŽǀĞŐƌŽƵŶĚďŝŽŵĂƐƐĂƚĂŚĞŝŐŚƚŽĨĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭϬĐŵ͘ƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͕ŶĞǁƐŚŽŽƚƐǁŽƵůĚĞŵĞƌŐĞĨƌŽŵƚŚĞƉůĂŶƚƌŚŝǌŽŵĞ͘WůĂŶƚ
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞǁĂƐƌĞĐŽƌĚĞĚĂƐƚŚĞĚĂƚĞǁŚĞŶƚŚĞĨŝƌƐƚůĞĂĨǁŝƚŚĂůŝŐƵůĞǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚ
ŽŶĂŶǇŽĨƚŚĞŶĞǁƐŚŽŽƚƐ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
Ϯϵ
&ŽƌƉůĂŶƚƐĞĂƌůǇŝŶƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶŽƌƐŵĂůůƉůĂŶƚƐ͕ƚŚĞƐƚĞŵĐŽƵŶƚǁĂƐƚŚĞƚŽƚĂů
ŶƵŵďĞƌŽĨƐƚĞŵƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ůĂƚĞƌŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶƚŚĞƌĞǁĂƐĂŶĞĞĚƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚƚĂůů
ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ǇŽƵŶŐ ƐŚŽŽƚƐ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂŶŽƉǇ Žƌ
ďŝŽŵĂƐƐ ǇŝĞůĚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ ŽŶůǇ ƐƚĞŵƐ ƚĂůůĞƌ ƚŚĂŶϲϬйŽĨ ƚŚĞ ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚǁĞƌĞ
ĐŽƵŶƚĞĚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϮͿ͘
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞďĂƐĞŽĨƚŚĞƉůĂŶƚƚŽƚŚĞĞĚŐĞ
ŽĨƚŚĞĐĂŶŽƉǇ͘/ŶƉůĂŶŽƉŚŝůĞƐƉĞĐŝĞƐůŝŬĞD͘ƐŝŶĞŶƐŝƐ͕ƚŚŝƐĞĚŐĞǁĂƐƚŚĞƉŽŝŶƚǁŚĞƌĞ
ŵŽƐƚŽĨ ƚŚĞ ůĞĂǀĞƐĂƚ ƚŚĞ ƚŽƉŽĨ ƚŚĞƉůĂŶƚǁĞƌĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͘ /ŶĞƌĞĐƚŽƉŚŝůĞƐ ůŝŬĞD͘
ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞƵƉƌŝŐŚƚƐƚĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞůĞĂǀĞƐƚŚĞĐĂŶŽƉǇĞĚŐĞǁĂƐƚĂŬĞŶĂƐ
ƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨƚŚĞůĞĂǀĞƐĂƚƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƉůĂŶƚ͘
ůŽŶŐǁŝƚŚĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕ƚĂůůĞƐƚƐƚĞŵŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞƚƌĂŝƚƐƚŚĂƚƐŚŽǁƐĂŚŝŐŚƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶǁŝƚŚǇŝĞůĚ;ZŽďƐŽŶ͕:ĞŶƐĞŶ͕ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ƚŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞŚĞŝŐŚƚŽĨƚŚĞ
ƚĂůůĞƐƚƐƚĞŵƚŽƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚůŝŐƵůĞ͘
dŚĞƐƚĞŵĚŝĂŵĞƚĞƌŝƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐƚĞŵǁŝĚƚŚĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚĂƚŵŝĚĚůĞͲŚĞŝŐŚƚŽĨƚŚĞ
ƉůĂŶƚ͘ >ĞĂĨ ŶŽĚĞƐ ĂŶĚ ƐƚĞŵ ŶŽĚƵůĞƐ ǁĞƌĞ ĂǀŽŝĚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘
ĞƚǁĞĞŶƚŚƌĞĞĂŶĚĨŝǀĞĚŝĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚĂŶĚƚŚĞŶĂǀĞƌĂŐĞĚƚŽŐŝǀĞƚŚĞĨŝŶĂů
ƚƌĂŝƚǀĂůƵĞ͘
dŚĞ ĂƌĞĂ ƚŚĂƚ Ăůů ƚŚĞ ƉůĂŶƚ͛Ɛ ƐƚĞŵƐ ŽĐĐƵƉŝĞĚ ǁĂƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ďǇ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚǁŽ
ĚŝĂŵĞƚĞƌƐĂƚƚŚĞďĂƐĞŽĨƚŚĞƉůĂŶƚĂƚϵϬĚĞŐƌĞĞƐƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘/ĨƚŚĞƉůĂŶƚďĂƐĞǁĂƐ
ŚŝŐŚůǇĞůůŝƉƚŝĐĂůƚŚĞůĂƌŐĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞĚŝĂŵĞƚĞƌǁĂƐƌĞĐŽƌĚĞĚďǇŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐƚĞŵƐĨƵƌƚŚĞƐƚĂƉĂƌƚ͘
>ĞĂĨǁŝĚƚŚĂŶĚ ůĞŶŐƚŚǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĨŽƌĞǀĞƌǇ ůĞĂĨŽŶĂƌĂŶĚŽŵůǇĐŚŽƐĞŶŵĂƚƵƌĞ
ƐƚĞŵŽĨĂǀĞƌĂŐĞŚĞŝŐŚƚ͘dŚĞĂƌĞĂŽĨĞĂĐŚůĞĂĨ;ଶͿǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
 ൌ  כ  כ 
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϬ
dŚĞůĞĂĨĂƌĞĂƌĂƚŝŽŝŶƚŚĞĨŽƌŵƵůĂŝƐĂĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚŚĂƚĐŽŶǀĞƌƚƐƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌůĞĂĨĂƌĞĂ
; כ Ϳ;ଶͿƚŽĂĐƚƵĂůůĞĂĨĂƌĞĂ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĂĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŽĨůĞĂĨǁŝĚƚŚ͕
ůĞŶŐƚŚĂŶĚůĞĂĨĂƌĞĂŽĨĞǀĞƌǇŝŶƚĂĐƚůĞĂĨŽŶĂǀĞƌĂŐĞŵĂƚƵƌĞƐƚĞŵƐŚĂƌǀĞƐƚĞĚĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͘dŚĞůĞĂĨĂƌĞĂǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐŝŵĂŐĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞĨŽƌŵƵůĂ
ĨŽƌƚŚĞůĞĂĨĂƌĞĂƌĂƚŝŽŝƐ͗
 ൌ
 כ 

dŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƵŶŝƚŽĨƚŚĞůĞĂĨĂƌĞĂƌĂƚŝŽŝƐƚŚƵƐଶ כ ିଶŽƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶůĞƐƐ͘
ĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞŚĂĚĂƐůŝŐŚƚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞĂĨƐŚĂƉĞ͕ƐŽƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƚǁŽůĞĂǀĞƐǁŝƚŚƚŚĞ
ƐĂŵĞůĞŶŐƚŚĂŶĚǁŝĚƚŚ͕ĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁŽƵůĚŚĂǀĞŚĂĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůĞĂĨ ĂƌĞĂƐ͘ ƵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ůĞĂĨ ƐŚĂƉĞ͕ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůĞĂĨ ĂƌĞĂ ƌĂƚŝŽ ǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
dŚĞůĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;>/ଶିଶͿǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
 ൌ


tŚĞƌĞ͗
x ;ଶͿŝƐƚŚĞƚŽƚĂůůĞĂĨĂƌĞĂŽĨƚŚĞƉůĂŶƚ
x  ;ଶͿ ŝƐ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƉůĂŶƚ ŽĐĐƵƉŝĞƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂŶĚ ŝƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞƉůĂŶƚŝŶŐĚĞŶƐŝƚǇŽĨƚŚĞƚƌŝĂů͘
dŚĞƉůĂŶƚůĞĂĨĂƌĞĂǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
 ൌ ሺ෍୧ሻ כ 
୬
୧ୀଵ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϭ
tŚĞƌĞ͗
x ୧;ͿŝƐƚŚĞůĞĂĨĂƌĞĂŽĨůĞĂĨŶƵŵďĞƌŽŶƚŚĞĐŚŽƐĞŶƐƚĞŵ
x ŝƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐƚĞŵƐŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌƚŚĞƉůĂŶƚĂƐĚĞĨŝŶĞĚĂďŽǀĞ͘
x ሺσ ୧ሻ୬୧ୀଵ  ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ůĞĂĨ ĂƌĞĂƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ƐƚĞŵ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ ůĞĂĨĂƌĞĂƉĞƌƐƚĞŵ͘DƵůƚŝƉůǇŝŶŐƚŚĂƚďǇƚŚĞƐƚĞŵ
ŶƵŵďĞƌŐŝǀĞƐƚŚĞƚŽƚĂůƉůĂŶƚůĞĂĨĂƌĞĂ͘
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ;WZͿ ŶŽƚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚďǇƚŚĞĐĂŶŽƉǇĂŶĚǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚƵƐŝŶŐĂ^ƵŶ^ĐĂŶ^^ϭ;ĞůƚĂdĞǀŝĐĞƐ
>ƚĚ͕ ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ h<͗ ǁǁǁ͘ĚĞůƚĂͲƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬͿ͘ dŚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŝƐ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ Ă ĚĂƚĂ
ůŽŐŐĞƌĂƚƚĂĐŚĞĚƚŽĂϭͲŵĞƚĞƌůŽŶŐƉƌŽďĞǁŝƚŚϲϰůŝŐŚƚƐĞŶƐŽƌƐĂƐǁĞůůĂƐĂƐĞƉĂƌĂƚĞ
ůŝŐŚƚƐĞŶƐŽƌŵŽƵŶƚĞĚŽŶĂƚƌŝƉŽĚ͘dŚĞƉƌŽďĞǁĂƐƉůĂĐĞĚĂƚƚŚĞďŽƚƚŽŵŽĨƚŚĞƉůĂŶƚ
ĐĂŶŽƉǇĂŶĚĂůůϲϰƐĞŶƐŽƌƌĞĂĚŝŶŐƐƌĞĐŽƌĚĞĚ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽĨƚŚĞƐĞǀĂůƵĞƐŐĂǀĞƚŚĞ
ୠ୭୲୲୭୫ ǀĂůƵĞ͘dŚĞ ůŝŐŚƚƐĞŶƐŽƌŽŶ ƚŚĞ ƚƌŝƉŽĚǁĂƐƉůĂĐĞĚƵŶĚĞƌĚŝƌĞĐƚ ƐƵŶůŝŐŚƚ͕
ĂǁĂǇĨƌŽŵĂŶǇƐŚĂĚŽǁ͘/ƚŵĞĂƐƵƌĞĚƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨWZƚŚĂƚĂƌƌŝǀĞĚĂƚƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞ
ĐĂŶŽƉǇ͕ ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ  ୲୭୮͘ tŚĞŶĞǀĞƌ Ă ୠ୭୲୲୭୫ǀĂůƵĞ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƚŚĞ
^ƵŶ^ĐĂŶ ^^ϭ ĂůƐŽ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ୲୭୮͘ dŚĞ WZ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨŽƌŵƵůĂ͗
୲୰ୟ୬ୱ୫୧ୱୱ୧୭୬ ൌ
ୠ୭୲୲୭୫
୲୭୮
dŚĞƌĞƐƵůƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϬƚŽϭ͕ǁŚĞƌĞϬĚĞŶŽƚĞĚϬйŽĨƚŚĞůŝŐŚƚƌĞĂĐŚĞĚƚŚĞďŽƚƚŽŵ
ŽĨ ƚŚĞ ĐĂŶŽƉǇ ;ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ϭϬϬй ŽĨ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ǁĂƐ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚͿ ĂŶĚ ϭ
ĚĞŶŽƚĞĚϭϬϬйŽĨƚŚĞůŝŐŚƚǁĂƐƌĞĂĐŚŝŶŐƚŚĞĐĂŶŽƉǇďĂƐĞ;ƚŚĞƉůĂŶƚǁĂƐŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ
ϬйŽĨƚŚĞ ůŝŐŚƚͿ͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŝƚŚ ƚŚĞ^ƵŶ^ĐĂŶ^^ϭǁĞƌĞŽŶůǇ ƚĂŬĞŶďĞƚǁĞĞŶϭ
ŚŽƵƌďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞƐŽůĂƌŶŽŽŶ͕ĂŶĚŶĞǀĞƌƵŶĚĞƌƌĂŝŶǇĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƐƐƉĞĐŝĨŝĞĚ
ďǇƚŚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘dǁŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶŽŶĞĂĐŚƐŝŶŐůĞ
ƉůĂŶƚĂƚϵϬĚĞŐƌĞĞƐƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽĨƚŚĞƚǁŽ୲୰ୟ୬ୱ୫୧ୱୱ୧୭୬ǀĂůƵĞƐǁĂƐ
ƵƐĞĚŝŶƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘&ŽƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ;ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϭ͘ϯ͘ͿƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌƚŚƌĞĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉůĂŶƚƐĨƌŽŵĞĂĐŚƉůŽƚ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϮ
&ůŽǁĞƌŝŶŐ ƚŝŵĞ ŝƐĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚƌĂŝƚ ĨŽƌ ǇŝĞůĚĂƐ ŝƚŵĂƌŬƐ ƚŚĞƉŽŝŶƚ ŝŶ ƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐ
ƐĞĂƐŽŶǁŚĞŶƚŚĞƉůĂŶƚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐƚŽŝƚƐƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞƉŚĂƐĞ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ
ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ ;:ĞŶƐĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ &ůŽǁĞƌŝŶŐǁĂƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐŝǆͲƉŽŝŶƚ
ƐĐŽƌŝŶŐƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂůƐŽĞŵƉůŽǇĞĚďǇƚŚĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞĂƚ
/Z^͘dŚĞǀĂůƵĞƐƌĂŶŐĞĨƌŽŵϬͲϱĂŶĚƚŚĞŝƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĂƌĞůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘ϯ͘
/ŶƚŚĞĨŝĞůĚ͕ƚŚĞƉůĂŶƚƐƚĞŵƐǁĞƌĞƚŝĞĚĂŶĚĐƵƚĂƚĂŚĞŝŐŚƚŽĨϭϬĐŵ͘dŚĞŵĂƚĞƌŝĂůǁĂƐ
ǁĞŝŐŚĞĚƵƐŝŶŐĂƐǇƐƚĞŵŽĨƚƌŝƉŽĚĂŶĚŚĂŶŐŝŶŐƐĐĂůĞƐƚŽŐŝǀĞƚŚĞƉůĂŶƚĨƌĞƐŚǁĞŝŐŚƚ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĞŵƐ͕ ďĞƚǁĞĞŶ Ϯ ĂŶĚ ϱ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ĂƐ Ă
ƐƵďƐĂŵƉůĞĂŶĚƉƵƚŝŶĂƉĂƉĞƌďĂŐǁŝƚŚĂůĂďĞůŽĨƚŚĞƉůĂŶƚ͛ƐƵŶŝƋƵĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ;h/Ϳ͘
dŚĞƐƵďƐĂŵƉůĞǁĂƐǁĞŝŐŚĞĚŽŶůĂďŽƌĂƚŽƌǇƐĐĂůĞǇŝĞůĚŝŶŐƚŚĞƐƵďƐĂŵƉůĞĨƌĞƐŚǁĞŝŐŚƚ
ǀĂůƵĞ͘ /ƚǁĂƐƚŚĞŶĚƌŝĞĚ ŝŶĂŶŽǀĞŶĂƚϲϬΣƵŶƚŝů ĐŽŶƐƚĂŶƚŵĂƐƐĂŶĚƚŚĞŶǁĞŝŐŚĞĚ
ĂŐĂŝŶƚŽŐŝǀĞƚŚĞƐƵďƐĂŵƉůĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚ͘dŚĞǁĞŝŐŚƚŽĨƚŚĞƉĂƉĞƌďĂŐĂŶĚůĂďĞůǁĞƌĞ
ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘,ĂǀŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞĚƚŚĞƚŚƌĞĞǀĂůƵĞƐ͕ƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚŽĨƚŚĞ
ƉůĂŶƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
 ൌ  כ 


KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ďŝŽŵĂƐƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚǁĂƐ ƚŽŽ ƐŵĂůů ƚŽ ďĞ
ƉƌĞĐŝƐĞůǇŵĞĂƐƵƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞŚĂŶŐŝŶŐƐĐĂůĞƐ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞƚŚĞǁŚŽůĞƉůĂŶƚǁĂƐƉůĂĐĞĚ
ŝŶ ƚŚĞƉĂƉĞƌďĂŐĂŶĚǁĞŝŐŚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞŵŽƌĞƉƌĞĐŝƐĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇƐĐĂůĞƐ͘dŚƵƐ͕ŽŶůǇ
ƉůĂŶƚĨƌĞƐŚǁĞŝŐŚƚĂŶĚƉůĂŶƚĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚ͘
^ĐŽƌĞ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
Ϭ EŽĨůŽǁĞƌŝŶŐŚĂƐŽĐĐƵƌƌĞĚ
ϭ &ůĂŐůĞĂĨĞŵĞƌŐĞĚ
Ϯ WĂŶŝĐůĞĞŵĞƌŐĞĚ;хϭĐŵͿ
ϯ ŶƚŚĞƌƐĞŵĞƌŐĞĚ
ϰ ^ĞĞĚƐĞƚ
ϱ &ůŽǁĞƌŝŶŐĐŽŵƉůĞƚĞĚ
dĂďůĞϮ͘ϯ͗&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌŝŶŐƐǇƐƚĞŵĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϯ
Ϯ͘ϭ͘ϯ DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ
dŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚĞŝƚŚĞƌŚŽƵƌůǇŽƌŚĂůĨŚŽƵƌůǇĂǀĞƌĂŐĞƌĂƚĞƐŽĨ
WZŝŶɊିଶିଵ͘dŚĞƐĞǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽିଶିଵƵƐŝŶŐƚŚĞ
ĨŽƌŵƵůĂďĞůŽǁ͗
୑୎ ൌ 
ஜ୫୭୪
ͶǤͷͷ כ ͳͲ଺
dŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚϰ͘ϱϱĐŽŶǀĞƌƚƐƚŚĞɊƚŽĂŶĚͳͲ଺ĐŽŶǀĞƌƚƚŚĞƚŽ͘dŚĞƌĂƚĞǀĂůƵĞƐ
ǁĞƌĞƚŚĞŶĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐŽĨWZƉĞƌŚŽƵƌ;ŽƌŚĂůĨŚŽƵƌ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞ
ůŽŐŐŝŶŐĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůƐƚĂƚŝŽŶͿĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚǀĂůƵĞƐĨƌŽŵĞĂĐŚĚĂǇ
ǁĞƌĞƐƵŵŵĞĚƚŽŐŝǀĞƚŽƚĂůĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐŽĨWZ͘dŚĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐĨŽƌŵƵůĂ͗
ୢୟ୧୪୷ ൌ ෍୑୎ כ  כ ͸Ͳ
>ŽŐŐŝŶŐ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇǁĂƐĞŝƚŚĞƌ ϯϬ Žƌ ϲϬĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ƐƚĂƚŝŽŶƌĞĐŽƌĚƐǀĂůƵĞƐĞǀĞƌǇϯϬŽƌϲϬŵŝŶƵƚĞƐ͘ୢୟ୧୪୷ŚĂĚƵŶŝƚƐŽĨିଶ͘tŚĞŶ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŵŽĚĞů͕WZǁĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂƐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĂŝůǇWZǀĂůƵĞƐƐŝŶĐĞƚŚĞƉůĂŶƚ
ĞŵĞƌŐĞĚ͘
ĞŐƌĞĞ ĚĂǇƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĚĂŝůǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĂŶĚ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĂŝůǇ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘ dŚĞ DĐsŝĐŬĞƌ͛Ɛ ;DĐsŝĐŬĞƌ͕ ϭϵϰϲͿ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ ŝŶƚŚĞh<;/^dDϰϭ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞĨŽƵƌ
ĐĂƐĞƐǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƵůĂƐ͕ ƚŚĂƚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌŵĂǆŝŵƵŵ ĂŶĚ
ŵŝŶŝŵƵŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŽ ƚŚĞ ďĂƐĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĨŽƌŵƵůĂƐĂƌĞůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘ϰ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϰ
tŚĞƌĞ͗
x ୫୧୬;ΣͿŝƐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĚĂŝůǇƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
x ୫ୟ୶;ΣͿŝƐƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵĚĂŝůǇƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
x ୠ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽƌ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞďĂƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝƐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ďĞůŽǁǁŚŝĐŚ
ŶŽ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Žƌ ŐƌŽǁƚŚǁŽƵůĚ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ͘ Ɛ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌŬ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐǁĂƐƚŽƌĞƉůŝĐĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞůĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϱͿ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞĂƉƉƌŽĂĐŚŽĨ ĂƐƐƵŵŝŶŐୠ ƚŽďĞϬΣ ĨŽƌ Ăůů ŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĂƐ
ƚĂŬĞŶ͘
/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ƚŚĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇǀĂůƵĞƐƵƐĞĚǁĞƌĞƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐƐŝŶĐĞƉůĂŶƚ
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘
dŚĞǁĞĂƚŚĞƌ ƐƚĂƚŝŽŶƐŵĞĂƐƵƌĞĚ ƌĂŝŶĨĂůů ŝŶŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ͕ ŐŝǀŝŶŐŚŽƵƌůǇŽƌŚĂůĨͲŚŽƵƌůǇ
ƚŽƚĂůƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞƐƵŵŵĞĚƚŽĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐ͘&ŽƌƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨŵŽĚĞůůŝŶŐƌĂŝŶĨĂůůǁĂƐ
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐƐŝŶĐĞƉůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘
Ϯ͘Ϯ DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŽůƐŽĨƐĐŝĞŶĐĞ͘/ƚĂůůŽǁƐƵƐƚŽĨŽƌŵĂŶĚ
ƚĞƐƚ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ŽŶ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ĚƌĂǁ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘
ŶĂůǇƐŝƐŽĨƚĞŶŝŶǀŽůǀĞƐĂŵŽĚĞůůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚǁŚĞƌĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŽƌŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞĞŵƉůŽǇĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĂŶĚƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͘dŚĞŐŽĂůŽĨ
ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŝƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐŽŵƉƵƚĞƌĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƚŚĂƚĐĂŶĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ
ĞǆƚƌĂĐƚŬŶŽǁůĞĚŐĞĨƌŽŵĚĂƚĂǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŝŵƉƌŽǀĞƐƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂƚĂĐĞƌƚĂŝŶ
ĂƐĞ ŽŶĚŝƚŝŽŶ &ŽƌŵƵůĂ
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ϰ ௠ܶ௜௡ ൒ ௕ܶ Ϭ
dĂďůĞϮ͘ϰ͗ĞŐƌĞĞĚĂǇĨŽƌŵƵůĂĞĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐĂƐĞƐ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϱ
ƚĂƐŬ;DŝƚĐŚĞůů͕ϭϵϵϳͿ͘DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐĐĂŶďƌŽĂĚůǇďĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚŝŶƚŽƚǁŽ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϭ ^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚĂŶĚƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐ
/ŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚǁŝƚŚĂĚĂƚĂƐĞƚ܈ŽĨŶƵŵďĞƌŽĨ
ĞǆĂŵƉůĞƐ ;ŝŶƐƚĂŶĐĞƐͿܠ ĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ůĂďĞů ;ƌĞƐƉŽŶƐĞͿܡ ůŝŬĞ ƐŽ܈ ൌ
ሼሺܠଵǡ ܡଵሻǡ ሺܠଶǡ ܡଶሻǡ ሺܠଷǡ ܡଷሻǡ ǥ ሺܠ୒ǡ ܡ୒ሻሽ͘ ĂĐŚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ Ă ƐĞƚŽĨ ĐŽŵŵŽŶ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ĨĞĂƚƵƌĞŝƐĂŵĞĂƐƵƌĂďůĞƉƌŽƉĞƌƚǇŽĨƚŚĞŝŶƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚŵĂǇŽƌŵĂǇŶŽƚ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂďĞů͘ dŚĞ ůĂďĞů ŝƐ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŚĂƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƐƵƐĞĨƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŝŶƐƚĂŶĐĞ͘dŚĞŐŽĂůŝƐƚŽƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚǀĂůƵĞ
ŽĨ ĨŽƌĂŐŝǀĞŶܠ͘ dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƵƐĞƐƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƚŽďƵŝůĚŽƌ͞ ƚƌĂŝŶ͟ĂƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŵŽĚĞů
;ůĞĂƌŶĞƌͿ ƚŚĂƚ ƵƐĞƐܠ ĂƐ ŝŶƉƵƚ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ͘  ƵƐĞĨƵů ĂŶĂůŽŐǇ ŝƐ ƚŚĂƚ
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽĂƚĞĂĐŚĞƌ;ƵƐĞƌͿƉƌŽǀŝĚŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐƚŽƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚ;ĂůŐŽƌŝƚŚŵͿ͘
ǇǁĂǇŽĨĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐĐŽŶƐŝƐƚƐƐŽůĞůǇŽĨ
ƵŶůĂďĞůůĞĚŝŶƉƵƚŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘dŚĞŐŽĂůŝƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐŽŵĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŚŝĚĚĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ŽƌƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĚĞŶƐŝƚǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ƉŽƉƵůĂƌŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐǁŚĞƌĞ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ĂƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘tŚŝůĞ ŝŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ƚŚĞƌĞŝƐĂĚŝƌĞĐƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƐƵĐĐĞƐƐďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐ͕
ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ĂƐƚŚĞƌĞŝƐŶŽĂǀĂŝůĂďůĞ͞ĂŶƐǁĞƌ͟ƚŽĐŽŵƉĂƌĞƚŽ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘
dŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶĨŽĐƵƐĞƐŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐ
ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ ^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐŶŽƚĂƚŝŽŶ
^ĞĐƚŝŽŶƐϮ͘Ϯ͘ϱĂŶĚϮ͘Ϯ͘ϲĐŽŶƚĂŝŶĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐŽĨǀĂƌŝŽƵƐƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ dŚĞǇ Ăůů ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ܈ ŽĨ ŶƵŵďĞƌŽĨ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗܈ ൌ ሼሺܠ૚ǡ ܡ૚ሻǡ ሺܠ૛ǡ ܡ૛ሻǡ ሺܠ૜ǡ ܡ૜ሻǡǥ ሺܠۼǡ ܡۼሻሽ͕ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ ĂĐŚ ŝŶƐƚĂŶĐĞܠ ŝƐ Ă ǀĞĐƚŽƌŵĂĚĞ ƵƉ ŽĨ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗ܠ ൌ
ሼଵǡ ǥ ǡ ௣ሽ͘ĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĨĞĂƚƵƌĞŝƐĂƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞ͘dŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞܡ૚ǡ ܡ૛͕ĞƚĐ͘ĐŽƵůĚ
ĐŽŶƚĂŝŶŵƵůƚŝƉůĞĨĞĂƚƵƌĞƐܡ ൌ ሼଵǡǥ ǡ ୏ሽ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝŶŵŽƐƚĐĂƐĞƐŝƚŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϲ
ƚŚĞǇĐŽŶƚĂŝŶĂƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚĐĂƐĞǀĞĐƚŽƌŶŽƚĂƚŝŽŶǁŝůůŶŽƚďĞƵƐĞĚĂŶĚƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞǁŝůůďĞĚĞŶŽƚĞĚĂƐଵǡ ଶ͘
dŚĞǀĞĐƚŽƌŽĨŝŶƐƚĂŶĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ܈ĚĞŶŽƚĞĚďǇ܆ ൌ ሼܠ૚ǡ ܠ૛ǡ ǥ ǡ ܠۼሽŝƐ
ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͕ĂƐƚŚŝƐŝƐƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚĂŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƚĂŬĞƐ
ŝŶ͕ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƐĞƚ ŽĨ ůĂďĞůƐ܇ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ǥ ǡ ୒ሽ ŝƐ
ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚ ĚĂƚĂ͕ ĂƐ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ŽƵƚƉƵƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵŽĚĞů͘ dŚĞŵŽĚĞů
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƚŚĞůĂďĞůƐƚŚĂƚƚŚĞŵŽĚĞůĂĐƚƵĂůůǇŽƵƚƉƵƚƐ͕܇෡ ൌ ሼොଵǡ ොଶǡ ǥ ǡ ො୒ሽ
ĂƌĞĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐŽƵƚƉƵƚĚĂƚĂ܇ƵƐŝŶŐƚŚĞĐĂƌĞƚƐǇŵďŽů͘
 ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞů ŝƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ݂ ǁŚŝĐŚ ŐŝǀĞŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ŝŶƉƵƚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ܠ
ƉƌŽĚƵĐĞƐĂƐŝŶŐůĞŽƵƚƉƵƚůĂďĞůො͗
^ŝŵŝůĂƌŶŽƚĂƚŝŽŶŝƐƵƐĞĚǁŚĞŶƚŚĞŝŶƉƵƚŝƐĂůůƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ܆ĂŶĚƚŚĞŽƵƚƉƵƚŝƐĂůůƚŚĞ
ŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ܇෡͗
Ϯ͘Ϯ͘ϯ ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƚĂƐŬƐ
dŚĞĨŝƌƐƚƐƚĞƉŝŶĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐŝƐďƵŝůĚŝŶŐŵŽĚĞůƐŽĨƚŚĞĚĂƚĂƵƐŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞƚǇƉĞŽĨĂŶĂůǇƐŝƐƚŚĂƚŶĞĞĚƐƚŽďĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ ƚŚĞ ƚĂƐŬƐ ŝŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂƌĞĞŝƚŚĞƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘
ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞƐƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŽůĞĂƌŶĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůƚĂƌŐĞƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
/ŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ƚŚĞƚĂƌŐĞƚǀĂƌŝĂďůĞƚǇƉĞĨŽƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͘DŽƐƚƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ
ůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĐĂŶƉĞƌĨŽƌŵďŽƚŚƚĂƐŬƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐŽŵĞŽĨƚŚĞŵĂƌĞůŝŵŝƚĞĚƚŽ
ũƵƐƚ ŽŶĞ͘ /ϯ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĐĂŶ ŽŶůǇ ƉĞƌĨŽƌŵ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;YƵŝŶůĂŶ͕ ϭϵϴϲͿ͕ ǁŚŝůĞ
ůŽŐŝƐƚŝĐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝƐĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽƉƌĞĚŝĐƚďŝŶĂƌǇĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐ;<Ƶƌƚ͕dƵƌĞĂŶĚ
<ƵƌƵŵ͕ϮϬϬϴͿ͘dŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐƚŚƵƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚĂƐŬ͘Ƶƚ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĞĂĐŚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͘dŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŚĂǀĞƚŚĞŝƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐĂŶĚǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐǁŚŝĐŚŵĂŬĞƚŚĞŵƉĞƌĨŽƌŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵƚŚĞǇĂƌĞĂƉƉůŝĞĚƚŽ͘EŽƐŝŶŐůĞĂůŐŽƌŝƚŚŵŵŽĚĞůƐĞǀĞƌǇĚĂƚĂƐĞƚďĞƚƚĞƌƚŚĂŶ
ĂůůƚŚĞƌĞƐƚ͘
ො ൌ ݂ሺܠሻ
܇෡ ൌ ݂ሺ܆ሻ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϳ
Ϯ͘Ϯ͘ϰ ŝĂƐͲǀĂƌŝĂŶĐĞƚƌĂĚĞŽĨĨ͕ƵŶĚĞƌĨŝƚƚŝŶŐĂŶĚŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐ
Ŷ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŵĞƚƌŝĐ ŽĨ ŚŽǁ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƉĞƌĨŽƌŵ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĞƌƌŽƌ͘ dŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌ ŝƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶǁŚŝĐŚĐĂůĐƵůĂƚĞƐŚŽǁŵƵĐŚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĚĞǀŝĂƚĞĨƌŽŵ
ƚĂƌŐĞƚ ǀĂůƵĞƐ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;,ĂƐƚŝĞ͕ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ ĂŶĚ
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͗
ሺ୧ሻ ൌ  ൅  ൅ 
dŚĞŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞĞƌƌŽƌŝƐƚŚĞŶĂƚƵƌĂůůǇŽĐĐƵƌƌŝŶŐǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚĂƌŐĞƚǀĂƌŝĂďůĞĂƌŽƵŶĚ
ŝƚƐŵĞĂŶ͘dŚĞƌĞŝƐŶŽƚŚŝŶŐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞĚŽŶĞƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĂƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ŝĂƐĚĞŶŽƚĞƐ
ƚŚĞŵŽĚĞůďŝĂƐʹŚŽǁŵƵĐŚĚŽĞƐƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽĚĞůĚƌŝĨƚĨƌŽŵƚŚĞ
ƚĂƌŐĞƚ͘sĂƌŝĂŶĐĞ ŝƐƚŚĞĚĞǀŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨŽƌĂƐŝŶŐůĞĚĂƚĂƉŽŝŶƚ
ĂƌŽƵŶĚ ŝƚƐŵĞĂŶ͘ Ŷ ŽǀĞƌůǇ ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůǁŽƵůĚ ĨĂŝů ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƉƵƚƐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ŚŝŐŚ ďŝĂƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ŬŶŽǁŶĂƐƵŶĚĞƌĨŝƚƚŝŶŐ͘/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĚĞĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞďŝĂƐ͕ďƵƚĂƚŽŽ
ĐŽŵƉůĞǆŵŽĚĞůŚĂƐŚŝŐŚǀĂƌŝĂŶĐĞ͘/ƚǁŽƵůĚďĞƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐǁĞůůŽŶůǇŽŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚďƵƚŐŝǀĞŶĂŶŽƚŚĞƌƐĂŵƉůĞĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŝƚǁŽƵůĚůŽƐĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐͲƚŚĞŵŽĚĞůŚĂƐƚƌŝĞĚƚŽĨŝƚƐŽĐůŽƐĞůǇƚŽ
ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƚŚĂƚŝƐŚĂƐĨĂŝůĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƚŽƵŶƐĞĞŶĚĂƚĂ͘DŽĚĞůƐĂƌĞƉƌŽŶĞƚŽ
ƵŶĚĞƌĨŝƚƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐ ƚŽ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞǆƚĞŶƚ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŽĂǀŽŝĚƚŚĞƐĞƉƌŽďůĞŵƐ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϱ WĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵĞƚŚŽĚƐ
dŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ďĞŐŝŶƐ ǁŝƚŚ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ ƚ ƚŚĞŝƌ ďĂƐŝƐ ůŝĞƐ ƚŚĞ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĂŵƉůĞƐĂƌĞĚƌĂǁŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨƌŽŵĂƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚĞĨŝŶĞĚďǇĂŵŽĚĞů;ůƉĂǇĚŝŶ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞŵŽĚĞůŝƐƚƌĂŝŶĞĚďǇĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ
ŝƚƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ KŶĐĞ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ͕ ƚŚĞ
ŵŽĚĞůĐĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞĨƵůůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘
>ŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝƐƚŚĞŵŽƐƚǁŝĚĞůǇƵƐĞĚŵĞƚŚŽĚŽĨƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĚŝƐƚŚĞďĂĐŬďŽŶĞ
ŽĨƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘&ŽƌĂŐŝǀĞŶŝŶƐƚĂŶĐĞĚĞĨŝŶĞĚďǇ
Ă ǀĞĐƚŽƌ ŽĨ Ɖ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ܠ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୮ሽ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞ Ǉ͕ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůŝƐ͗
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϴ
 ൌ Ⱦ଴ ൅෍୧Ⱦ୧
୮
୧ୀଵ
൅ ɂ
tŚĞƌĞ͗
x ୧ŝƐƚŚĞŝͲƚŚĨĞĂƚƵƌĞŽĨŝŶƐƚĂŶĐĞ ܠ
x Ⱦ଴ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ͕ĂůƐŽĐĂůůĞĚ ƚŚĞďŝĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘ /ƚĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞŵŽĚĞůƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĂŶǇĨŝǆĞĚŽĨĨƐĞƚŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͘
x Ⱦ୧ ŝƐ ƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝͲƚŚ ĨĞĂƚƵƌĞ͘dŚĞŵŽĚĞů ͞ůĞĂƌŶƐ͟ďǇ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞ
ŽƉƚŝŵĂůǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞ઺ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
x ɂŝƐƚŚĞĞƌƌŽƌƚĞƌŵ͘/ƚŝƐĂǌĞƌŽŵĞĂŶ'ĂƵƐƐŝĂŶƌĂŶĚŽŵǀĂƌŝĂďůĞ͕ǁŚŝĐŚĂĐĐŽƵŶƚƐ
ƚŚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚŝƐŶŽƚĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞŝŶƉƵƚĨĞĂƚƵƌĞƐ͘
ƐƚŚĞ ŝŶƉƵƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂƐĞƚŽĨŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ܆ ൌ ሼܠ૚ǡ ܠ૛ǡ ܠ૜ ǥܠۼሽĂŶĚĂǀĞĐƚŽƌŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐ܇ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୒ሽ ƚŚĞĨŽƌŵƵůĂĂďŽǀĞĐĂŶďĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ ƚŽ
ƚŚĞǁŚŽůĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƵƐŝŶŐŵĂƚƌŝǆŶŽƚĂƚŝŽŶ͗
܇ ൌ ܆୘઺ ൅ ɂ
tŚĞƌĞ͗
x ઺ŝƐĂǀĞĐƚŽƌŽĨĂůůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚȾ଴͕ŽĨůĞŶŐƚŚ ൅ ͳ
x y ŝƐĂŶሺሺ ൅ ͳሻሻŵĂƚƌŝǆ͘ĐŽŶƐƚĂŶƚĨĞĂƚƵƌĞ଴ ൌ ͳŚĂƐďĞĞŶĂĚĚĞĚƚŽ
ĞĂĐŚŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ƚŽŵĂŬĞŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŝŶŶĞƌƉƌŽĚƵĐƚ܆୘઺͘
dŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇŵĞƚŚŽĚƐƚŽĨŝƚƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͕ďƵƚƚŚĞŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌŝƐ
ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞƐ͘ /ƚ ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ઺ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƚŚĂƚ
ŵŝŶŝŵŝƐĞĂŶĞƌƌŽƌĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ŶĞƌƌŽƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĂƚƵƐĞƐƚŚĞĚĞǀŝĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƌĞĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨ
ůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐ͕ŝƚŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞƐƵŵŽĨƚŚĞƐƋƵĂƌĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐ͘dŚŝƐĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĐĂůůĞĚƚŚĞƌĞƐŝĚƵĂůƐƵŵŽĨƐƋƵĂƌĞƐ͘
ሺ઺ሻ ൌ ෍ሺܑ െ ܠ୧୘઺ሻଶ
୒
୧ୀଵ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϯϵ
dŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ઺෡ĂƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨŽƌŵƵůĂ͗
઺෡ ൌ ሺ܆୘܆ሻିଵሺ܆୘܇ሻ
&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŵŽĚĞůĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽĐŽŵƉƵƚĞƚŚĞĨŝƚƚĞĚǀĂůƵĞƐ܇෡ƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
܇෡ ൌ ܆୘઺෡
dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨ ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞĚĂƚĂ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ŝƐŬŶŽǁŶƚŽŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐǁŚĞŶĂƉƉůŝĞĚƚŽƉƌŽďůĞŵƐǁŝƚŚ
ŚŝŐŚͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝŶƉƵƚ ƐƉĂĐĞƐ ;ŝƐŚŽƉ͕ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵĂŬĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝĨƵŶƚƌƵĞ͕ǁŽƵůĚƌĞƐƵůƚŝŶƉŽŽƌŵŽĚĞůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
KŶĞƐƵĐŚĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇŽĨƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞǇĂƌĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨ
ĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ŝƐŶŽƚƚƌƵĞ͕ ŝƚĂĨĨĞĐƚƐ ĨĞĂƚƵƌĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ;DĂŶƐĨŝĞůĚĂŶĚ,ĞůŵƐ͕
ϭϵϴϮͿǁŚŝĐŚĐĂŶůĞĂĚƚŽĚƵďŝŽƵƐƌĞƐƵůƚƐ͘/ŶƚŚĂƚĐĂƐĞ͕ŝƚŝƐďĞƚƚĞƌƚŽƐĞůĞĐƚĂŵŝŶŝŵƵŵ
ƐĞƚŽĨĨĞĂƚƵƌĞƐƚŽďƵŝůĚĂŵŽĚĞůŽŶ͕ƵƐŝŶŐƐƵďƐĞƚƐĞůĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐůŝŬĞďĞƐƚͲƐƵďƐĞƚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ĨŽƌǁĂƌĚͲ ĂŶĚ ďĂĐŬǁĂƌĚͲƐƚĞƉǁŝƐĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ Žƌ ĨŽƌǁĂƌĚͲƐƚĂŐĞǁŝƐĞ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘^ƵďƐĞƚƐĞůĞĐƚŝŽŶĞŝƚŚĞƌĚŝƐĐĂƌĚƐ
ŽƌŬĞĞƉƐĂǀĂƌŝĂďůĞ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶůĞĂĚƚŽŵŽĚĞůƐǁŝƚŚŚŝŐŚǀĂƌŝĂŶĐĞĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĨĂŝůƚŽ
ŝŵƉƌŽǀĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞĂĐĐƵƌĂĐǇ͘dŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚŝƐĂƌĞƐŚƌŝŶŬĂŐĞŵĞƚŚŽĚƐ ůŝŬĞƌŝĚŐĞ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĚ>^^K;,ŽĞƌůĂŶĚ<ĞŶŶĂƌĚ͕ϭϵϳϬ͖dŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕ϭϵϵϲͿǁŚŝĐŚůŽŽŬĨŽƌĂ
ƐŽůƵƚŝŽŶƚŚĂƚŵŝŶŝŵŝƐĞƐƚŚĞ ůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐĂŶĚƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞȾƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘dŚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂƌĞƐŚƌƵŶŬƚŽǁĂƌĚƐǌĞƌŽǁŚŝĐŚǇŝĞůĚƐĂŵŽĚĞůǁŝƚŚůŽǁĞƌǀĂƌŝĂŶĐĞ͘>ŝŶĞĂƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŝŶƚŚĞǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇĐŚĂƉƚĞƌƐϰĂŶĚϱ͘
ůů ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ͞ůŵ͟ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ Z
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐůĂŶŐƵĂŐĞ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͘
dŚĞŶĂŵĞĨŽƌŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐĐŽŵĞƐĨƌŽŵƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞĨŝƌƐƚĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽ
ŵŽĚĞů ƚŚĞŚƵŵĂŶďƌĂŝŶ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂ ůĂƌŐĞ
ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĨĂůů ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ŐƌŽƵƉ ĂŵŽŶŐǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŽŶĞ
ŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ͕ĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞ͕ŝƐƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶůǇƵƐĞĚ͘/ƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ
ŝŶƉƵƚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ܠ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୮ሽ͕ Ă ŚŝĚĚĞŶ ůĂǇĞƌ ŽĨ  ĚĞƌŝǀĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ Žƌ
ŶĞƵƌŽŶƐܢ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୑ሽĂŶĚŽƵƚƉƵƚǀĞĐƚŽƌܡ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୏ሽ͘/ƚƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ŝƐƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϮ͘Ϯ͘ 
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϬ
&ŝŐƵƌĞϮ͘Ϯ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂŽŶĞŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚĞŝŶƉƵƚůĂǇĞƌĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƚŚĞŝŶƉƵƚ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ࢞ ൌ ሼ ଵܺǡ ܺଶǡ ܺଷ ǥܺ௣ሽ͕ƚŚĞŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌŚĂƐܯĚĞƌŝǀĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐŽƌŶĞƵƌŽŶƐࢠ ൌ
ሼܼଵǡ ܼଶǡ ܼଷ ǥ ܼெሽĂŶĚƚŚĞŽƵƚƉƵƚůĂǇĞƌĐŽŶƚĂŝŶƐƚŚĞŽƵƚƉƵƚǀĞĐƚŽƌ࢟ ൌ ሼ ଵܻǡ ଶܻǡ ଷܻ ǥ ௄ܻሽ͘dŚĞůŝŶĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞƚŚĞߙĂŶĚߚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĚĞƐĐƌŝďĞĚůĂƚĞƌŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϭ
/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞǀĂƌŝĂďůĞܡĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĂ
ƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞ͕ĂƐƐƚĂƚĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘Ϯ͘Ϯ ŝƐŶŽƚƚƌƵĞĨŽƌƚŚĞƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚĞǆƚǁŚŝĐŚ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐʹƚŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĂŵŽƌĞŐĞŶĞƌĂůƵƐĞĐĂƐĞ
ŽĨ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞŝƌ ŽƵƚƉƵƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ܡො ൌ
ሼଵǡ ଶǡ ǥ ǡ ୏ሽ͘
dŚĞŚŝĚĚĞŶĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝŶƉƵƚĨĞĂƚƵƌĞƐƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
୫ ൌ ɐሺȽ଴୫ ൅ હ୫୘ ܠሻ
tŚĞƌĞ͗
x ƚĂŬĞƐǀĂůƵĞƐĨƌŽŵϭƚŽ
x ɐ ŝƐƚŚĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĚĞƌŝǀĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ /ƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞ ŶĞƵƌŽŶǁŝůů ĨŝƌĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ŚŽǁŵƵĐŚ ŝƚ ǁŝůů ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ĨŝŶĂů
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘
x Ƚ଴୫ŝƐĂďŝĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŽƌǁĞŝŐŚƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĨŽƌĞĂĐŚ୫͘/ƚŚĂƐĂƐŝŵŝůĂƌƵƐĞ
ƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘હ଴ŝƐĂǀĞĐƚŽƌŽĨůĞŶŐƚŚDĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĂůů
ďŝĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
x હ୫ŝƐĂǀĞĐƚŽƌŽĨůĞŶŐƚŚƉĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐǁĞŝŐŚƚƐĨŽƌĞĂĐŚŝŶƉƵƚĨĞĂƚƵƌĞ͘હŝƐĂŶ
ሺሻŵĂƚƌŝǆŽĨǁĞŝŐŚƚƐ͘
dŚĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐƵƐƵĂůůǇƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͗
ɐሺሻ ൌ
ͳ
ሺͳ ൅ ି୴ሻ
/ƚƉƌŽĚƵĐĞƐĂŶƐͲƐŚĂƉĞĚĐƵƌǀĞĂŶĚƌĞƚƵƌŶƐǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘ĨƚĞƌƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐ
ŽĨƚŚĞŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌĂƌĞĚĞƌŝǀĞĚ͕ƚŚĞǇĂƌĞƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŽƵƚƉƵƚƐ͗
෡୩ ൌ Ⱦ଴୩ ൅ ઺୩୘ܢ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϮ
tŚĞƌĞ͗
x ƚĂŬĞƐǀĂůƵĞƐĨƌŽŵϭƚŽ
x Ⱦ଴୩ŝƐƚŚĞďŝĂƐǁĞŝŐŚƚĨŽƌŽƵƚƉƵƚ෡୩͘઺଴ŝƐĂǀĞĐƚŽƌŽĨůĞŶŐƚŚ<ƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶƐĂůů
ďŝĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
x ઺୩ŝƐĂǀĞĐƚŽƌŽĨůĞŶŐƚŚ<ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐǁĞŝŐŚƚƐĨŽƌĞĂĐŚŶĞƵƌŽŶ͘઺ŝƐĂሺሻ
ŵĂƚƌŝǆŽĨǁĞŝŐŚƚƐ͘
/ƚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĞǀŝĚĞŶƚďǇƚŚĞůĂƐƚĞƋƵĂƚŝŽŶƚŚĂƚŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐŐƌĞĂƚůǇƌĞƐĞŵďůĞ
ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞŶŽŶůŝŶĞĂƌŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶƐŽĨůŝŶĞĂƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĚƵĞƚŽƚŚĞŶŽŶůŝŶĞĂƌŝƚǇŽĨƚŚĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶ;ŝƐŚŽƉ͕ϮϬϬϲ͖,ĂƐƚŝĞ͕
dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘
dƌĂŝŶŝŶŐƚŚĞŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƌĞƋƵŝƌĞƐĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐƚŚĂƚ
ŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƐƵŵͲŽĨͲƐƋƵĂƌĞƐĞƌƌŽƌŽĨƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘&ŽƌĂŐŝǀĞŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚǁŝƚŚ
ŝŶƉƵƚ܆ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୒ሽ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚ܇ ൌ ሼܡ૚ǡ ܡ૛ǡ ܡ૜ ǥܡۼሽ ƚŚĞ ƐƵŵͲŽĨͲƐƋƵĂƌĞƐ
ĞƌƌŽƌŝƐ͗
ሺɅሻ ൌ ෍෍ሺ୧୩ െ ୩ሺܠ୧ሻሻଶ
୒
୧ୀଵ
୏
୩ୀଵ
tŚĞƌĞ͗
x ୧୩ŝƐƚŚĞŬƚŚǀĂůƵĞŽĨŽƵƚƉƵƚŝ
x ୩ሺܠ୧ሻŝƐƚŚĞŬƚŚǀĂůƵĞŽƵƚƉƵƚĨƌŽŵƚŚĞŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬ
x ɅŝƐƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞƐĞƚŽĨǁĞŝŐŚƚƐ
KŶĞǁĂǇƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƐƵŵͲŽĨͲƐƋƵĂƌĞƐŝƐďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͘/ƚƵƐĞƐŐƌĂĚŝĞŶƚĚĞƐĐĞŶƚ
ƚŽŵŽĚŝĨǇǁĞŝŐŚƚƐƵŶƚŝůĂŵŝŶŝŵƵŵŝƐƌĞĂĐŚĞĚ͘ŵŝŶŝŵƵŵŝƐĂƐŽůƵƚŝŽŶǁŚĞƌĞŶŽ
ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝƐ ŐĂŝŶĞĚ ǁŚĞŶ ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚƐ͘ dŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŐŽĞƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ ŵƵůƚŝƉůĞ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ ƵƉĚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚƐ ĞĂĐŚ ƚŝŵĞ͕ ƵŶƚŝů ŝƚ ƌĞĂĐŚĞƐ ƚŚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘/ĨƚŚĞĞƌƌŽƌŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐƚŚĞƐƵŵŽĨĞƌƌŽƌƐĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĞǆĂŵƉůĞ͗
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϯ
ሺɅሻ ൌ෍୧
୒
୧ୀଵ
ƚŚĞŶƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐĂƚŝƚĞƌĂƚŝŽŶሺ ൅ ͳሻĂƌĞ͗
Ⱦ୩୫
ሺ୰ାଵሻ ൌ Ⱦ୩୫
ሺ୰ሻ െ ɀ୰෍
μ୧
μȾ୩୫
ሺ୰ሻ
୒
୧ୀଵ
Ƚ୩୫
ሺ୰ାଵሻ ൌ Ƚ୩୫
ሺ୰ሻ െ ɀ୰෍
μ୧
μȽ୩୫
ሺ୰ሻ
୒
୧ୀଵ
tŚĞƌĞ͗
x Ƚ୩୫
ሺ୰ሻ ĂŶĚȾ୩୫
ሺ୰ሻ ĂƌĞǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨƌŽŵŝƚĞƌĂƚŝŽŶƌ
x ɀ୰ŝƐƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ
dŚĞůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞĐŽƵůĚďĞĂĐŽŶƐƚĂŶƚŽƌĐŽƵůĚďĞŵĂĚĞƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞƚŽǁĂƌĚǌĞƌŽĂƐ
 ՜ λ͘ůĂƌŐĞůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞŽĨĨĞƌƐƌĂƉŝĚůĞĂƌŶŝŶŐďƵƚŝƚĐŽƵůĚƉƌĞǀĞŶƚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ĨƌŽŵƌĞĂĐŚŝŶŐĂŶŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶ͕ĐĂƵƐŝŶŐŝƚƚŽŽƐĐŝůůĂƚĞďĞƚǁĞĞŶƐƵďŽƉƚŝŵĂůŽŶĞƐ͘
tŝƚŚĂƐŵĂůůůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ͕ŝƚŝƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽŐĞƚƐƚƵĐŬŝŶůŽĐĂůŵŝŶŝŵĂ͕ƉŽŝŶƚƐŝŶƚŚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶ ƐƉĂĐĞ ǁŚĞƌĞ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ďĞƚƚĞƌ͕ ďƵƚ ŐůŽďĂůůǇ ƚŚĞƐĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐĂƌĞƉŽŽƌ͘ƵĞƚŽƚŚĞƐŵĂůůůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ͕ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŽƵůĚŶĞǀĞƌĐŚĂŶŐĞ
ƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐĂƐŝƚǁŝůůďĞůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞŐƌĂĚŝĞŶƚŽǀĞƌĂƐŵĂůůĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
ƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŝŶĐŚĂƉƚĞƌϰ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞŶŶĞƚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZ;sĞŶĂďůĞƐĂŶĚZŝƉůĞǇ͕ϮϬϬϮͿ͘
DŽƐƚŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŚĂǀĞĂƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĐĂƉĂĐŝƚǇĨŽƌĚŝƌĞĐƚůǇƵƐŝŶŐŝŶƉƵƚĚĂƚĂ
ŝŶ ŝƚƐ ƌĂǁ ĨŽƌŵĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ƌĞƋƵŝƌĞ ŝƚƐ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŝŶƚŽ Ă ǀĞĐƚŽƌ ŽĨ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ;>ĞƵŶ͕
ĞŶŐŝŽ ĂŶĚ ,ŝŶƚŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘ ĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ďƵŝůĚ ŵƵůƚŝƉůĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůůǇ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ůĂǇĞƌƐ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐĂƐŝŵŝůĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚŽĂŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚ
ŵĂŶǇŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌƐ͘ZĂǁĚĂƚĂŝƐƉĂƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĨŝƌƐƚůĂǇĞƌ͕ǁŚŝĐŚƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐŝƚ
ŝŶƚŽĂŵŽƌĞĂďƐƚƌĂĐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐƚŚĞŶƉĂƐƐĞĚĂƐŝŶƉƵƚƚŽƚŚĞŶĞǆƚůĂǇĞƌ͘
dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇ Ăƚ ĞĂĐŚ ůĂǇĞƌ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚĂƚĂĞĂĐŚƚŝŵĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶĂŶŝŵĂŐĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͕
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϰ
ƚŚĞĨŝƌƐƚ ůĂǇĞƌŵŝŐŚƚĚĞƚĞĐƚĞĚŐĞƐ ŝŶƚŚĞ ŝŵĂŐĞĨƌŽŵƌĂǁƉŝǆĞůƐ͕ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚǁŽƵůĚ
ĚĞƚĞĐƚĐŽƌŶĞƌƐĂŶĚĐŽŶƚŽƵƌƐĨƌŽŵƚŚĞŽƵƚƉƵƚŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůĂǇĞƌ;ĞĚŐĞƐͿ͕ĂŶĚƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵƉǁĂƌĚƐŝŶƚŚĞŚŝĞƌĂƌĐŚǇƵŶƚŝůƚŚĞĨŝŶĂůůĂǇĞƌĚĞƚĞĐƚƐƚŚĞŽďũĞĐƚŝŶ
ƚŚĞŝŵĂŐĞ;'ŽŽĚĨĞůůŽǁ͕ĞŶŐŝŽĂŶĚŽƵƌǀŝůůĞ͕ϮϬϭϲͿ͘
/ƚǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĂƚďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶĚŝĚŶŽƚƉĞƌĨŽƌŵǁĞůůŝŶĂƐƐŝŐŶŝŶŐǁĞŝŐŚƚƐƚŽ
ĞĂĐŚ ůĂǇĞƌŽĨĂĚĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞů͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ŝƚƐƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽŐĞƚƐƚƌƵĐŬŝŶ ůŽĐĂů
ŵŝŶŝŵĂǁŚŝĐŚǁĂƐĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚǁŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚ;zƵĂŶĚ
ĞŶŐ͕ϮϬϭϭͿ͘dŚŝƐŚĂŵƉĞƌĞĚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĚĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐ͕ƵŶƚŝůϮϬϬϲǁŚĞŶĂŶ
ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞŝŶŝƚŝĂůǁĞŝŐŚƚƐĨŽƌ
ĂĐůĂƐƐŽĨĚĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ĐĂůůĞĚĚĞĞƉďĞůŝĞĨŶĞƚǁŽƌŬƐ;EͿ;,ŝŶƚŽŶ͕
KƐŝŶĚĞƌŽĂŶĚdĞŚ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚŝŶĂŐƌĞĞĚǇŵĂŶŶĞƌ͕ǁŚŝĐŚ
ƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƚŝŵĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨ ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ĨƚĞƌ ŝŶŝƚŝĂůŝƐŝŶŐƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ
ǁĂǇ͕ďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽĨŝŶĞƚƵŶĞƚŚĞŝƌǀĂůƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚŐĂǀĞďĞƚƚĞƌƌĞƐƵůƚƐ
ƚŚĂŶďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŽǀĞƌƌĂŶĚŽŵůǇŝŶŝƚŝĂůŝƐĞĚǁĞŝŐŚƚƐ͘
ŶƵŵďĞƌŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĂƉƉůŝĞĚƚŽĂǁŝĚĞǀĂƌŝĞƚǇ
ŽĨ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ƐŝŐŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ůŝŬĞ ƐƉĞĞĐŚ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ
ůĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚƚĞǆƚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ;zƵĂŶĚĞŶŐ͕ϮϬϭϭͿ͕ǁŚŝůĞŝƚŚĂƐĂůƐŽĨŽƵŶĚƵƐĞŽƵƚƐŝĚĞ
ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ŝŶ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ďŝŽůŽŐǇ ;ŶŐĞƌŵƵĞůůĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ
ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ;DĂŵŽƐŚŝŶĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘dŚĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƐŝǌĞŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƐĂƐǁĞůů
ĂƐĂĚǀĂŶĐĞƐŝŶĐŽŵƉƵƚĞƌŚĂƌĚǁĂƌĞŚĂǀĞďĞĞŶĐƌƵĐŝĂůĨŽƌƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨĚĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐ͘
ĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ĚĂƚĂ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ŶŽƚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞĂŶĚƚŚŝƐŝŵƉĂĐƚĞĚƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶƚŚĞƉĂƐƚ;'ŽŽĚĨĞůůŽǁ͕ĞŶŐŝŽĂŶĚ
ŽƵƌǀŝůůĞ͕ϮϬϭϲͿ͘dŚĞĂĚǀĂŶĐĞƐŝŶĐŽŵƉƵƚĞƌŚĂƌĚǁĂƌĞƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϴϬƐŚĂƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŵŽĚĞů ƐŝǌĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ƚĂŬĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨĨĂƐƚĞƌWhƐ͕'WhƐ͕ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞĚĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚĐŽŵƉƵƚŝŶŐŚĂƐĞŶĂďůĞĚ
ƚŚĞŵ ƚŽ ďƵŝůĚ ǀĞƌǇ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŵŽĚĞůƐ͘ ĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ǁĂƐ ŶŽƚ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚǁĂƐŶŽƚůĂƌŐĞĞŶŽƵŐŚĨŽƌŝƚƚŽ
ďĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϱ
Ϯ͘Ϯ͘ϲ EŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵĞƚŚŽĚƐ
tŚŝůĞ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ŵŽĚĞůƐ ĚĞĨŝŶĞ Ă ƐŝŶŐůĞ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ƐƉĂĐĞ͕
ŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĚŝǀŝĚĞ ŝƚ ŝŶƚŽ ƌĞŐŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐ͘dŚĞŶƚŚĞǇĨŝƚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽĚĞůƚŽĞĂĐŚƌĞŐŝŽŶ͘;ůƉĂǇĚŝŶ͕ϮϬϭϬͿ͘
<ͲŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌ ƚĂŬĞƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽŵŽƐƚĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ĂƐ ŝƚĚŽĞƐŶŽƚ
ĐƌĞĂƚĞĂŵŽĚĞůŽĨƚŚĞĚĂƚĂ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞĚĂƚĂĂĐƚƐĂƐƚŚĞŵŽĚĞůĂŶĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚĂƌĞďĂƐĞĚĚŝƌĞĐƚůǇŽŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐ͘/ƚǁĂƐŝŶŝƚŝĂůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;&ŝǆ ĂŶĚ,ŽĚŐĞƐ͕ ϭϵϴϵͿ͘'ŝǀĞŶ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ;y͕zͿ ĂƐĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶϮ͘Ϯ͘Ϯ͕ĂŶĚĂŶĞǁƋƵĞƌǇƉŽŝŶƚ଴͕ŬͲŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌĨŽůůŽǁƐƚŚĞƐƚĞƉƐ͗
x ĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ଴ĂŶĚĂůůŽƚŚĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐ͘ƐƐƵŵŝŶŐ
ƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞƌĞĂůŶƵŵďĞƌƐ͕ƵĐůŝĚĞĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞŝƐƚŚĞŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌĐŚŽŝĐĞ͕
ďƵƚŽƚŚĞƌŽƉƚŝŽŶƐĞǆŝƐƚĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞ͘
x WŝĐŬƚŚĞŬŶĞĂƌĞƐƚƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐ ൌ ሼܠ૚ǡ ܠ૛ǡ ܠ૜ ǥܠܓሽƚŽܠ଴͘
x dŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐůĂƐƐŽĨ଴ŝƐƐŝŵƉůǇƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇǀŽƚĞŽĨƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐŝŶ͘
dŚĞŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ĞĂƐŝůǇŵŽĚŝĨŝĞĚ ĨŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ dŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚŽƵƚƉƵƚො ŝƐ
ƐŝŵƉůǇƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶ;&ĂƌĂŚŶĂŬŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
ො ൌ
σ ୧୩୧ୀଵ

dŚĞĐŚŽŝĐĞĨŽƌƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŬŐƌĞĂƚůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘
 ůĂƌŐĞ Ŭ ǁŽƵůĚ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŶŽŝƐǇ ĚĂƚĂ ďƵƚ ǁŽƵůĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ďŝĂƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞƵƐĞĚ ƚŽ ĐŚĞĐŬ ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚĞĂĐŚŬǀĂůƵĞ͘ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŝƐĂƚĞĐŚŶŝƋƵĞǁŚĞƌĞĂƐŵĂůůƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝƐ
ǁŝƚŚŚĞůĚ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĂƌŶĞƌ ŽŶ ƵŶƐĞĞŶ ĚĂƚĂ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϭ͘ϲ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ ĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘
 ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ĂƌŝƐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ଴ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŝŶ ŝƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ;ĞŶŽĞƵǆ͕
ϭϵϵϱͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĂƚŝƐŶŽƚĂůǁĂǇƐƚŚĞĐĂƐĞ͕ǁŚŝĐŚůĞĂĚƐƚŽƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕
ŝĨĞǆĂŵƉůĞƐƚŚĂƚĂƌĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇĂƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞǁĞŝŐŚƚŽŶ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϲ
ƚŚĞŝƌǀŽƚĞĂƐƚŚĞŽŶĞƐŶĞĂƌĞƌƚŽƚŚĞƋƵĞƌǇƉŽŝŶƚ͘dŚŝƐŝƐĨƵƌƚŚĞƌĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚŝĨƚŚĞƌĞ
ŝƐĂŶŝŵďĂůĂŶĐĞŝŶƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĐůĂƐƐĞƐ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐ
ďĞůŽŶŐƚŽũƵƐƚŽŶĞŽĨƚŚĞĐůĂƐƐĞƐ͘ƐŽůƵƚŝŽŶŝƐƚŽƵƐĞĂŵŽĚŝĨŝĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨŬͲŶĞĂƌĞƐƚ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐƚŚĂƚĂĚĚƐǁĞŝŐŚƚƐƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐ;ƵĚĂŶŝ͕ϭϵϳϲͿ͘dŚŝƐĂůůŽǁƐ
ƚŚĞŶĞĂƌĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐƚŽŚĂǀĞŵŽƌĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽǀĞƌƚŚĞŽƵƚƉƵƚ͘
Ɛ ŝƐ ƚŚĞĐĂƐĞ ĨŽƌ ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ŬͲŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌŚĂƐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŚŝŐŚͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞƉƌŽďůĞŵƐ͘dŚŝƐŝƐĚƵĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚĞǆĂŵƉůĞƐďĞŝŶŐŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƋƵĞƌǇ ƉŽŝŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŵƉĂĐƚƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞůĞĂƌŶĞƌ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ŬͲ
ŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌƐϰĂŶĚϱ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞŬŬŶŶĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŝŶZ;^ĐŚůŝĞƉĂŶĚ,ĞĐŚĞŶďŝĐŚůĞƌ͕ϮϬϭϲͿ͘
dƌĞĞͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚƐƵƐĞĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞƐĂƐĂŵŽĚĞůĨŽƌĚĂƚĂ͘ŝŶĂƌǇĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞƐĂƌĞ
ŐĞŶĞƌĂůůǇƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ;^ƚƌĞĞƚ͕ϮϬϬϱͿ͕ĂŶĚǁŝůůďĞƚŚĞ ĨŽĐƵƐŽĨ ƚŚŝƐ ƚĞǆƚ͘dŚĞƌŽŽƚĂŶĚ
ďƌĂŶĐŚŶŽĚĞƐŽŶƚŚĞƚƌĞĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶŝŶĞƋƵĂůŝƚǇƚĞƐƚďĞƚǁĞĞŶĂĨĞĂƚƵƌĞǀĂůƵĞĂŶĚĂ
ĐŽŶƐƚĂŶƚ;ŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶ͕ƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘dŚĞǇƉĂƌƚŝƚŝŽŶƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞŝŶƚŽ
ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ ƌĞŐŝŽŶƐ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷǡ ǥ୑ሽ͘ /ŶƐƚĂŶĐĞƐ ĂƌĞ ƐŽƌƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚƌĞĞ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĨĞĂƚƵƌĞƐƵŶƚŝů ƚŚĞǇ ƌĞĂĐŚ Ă ůĞĂĨ ŶŽĚĞ͘ ůĞĂĨ ŶŽĚĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐŽŶĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶƐŝŶƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞ͘
ƐĞƉĂƌĂƚĞŵŽĚĞůŝƐĨŝƚƚŽĞĂĐŚƌĞŐŝŽŶĂŶĚŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽĂůůŝŶƐƚĂŶĐĞƐƚŚĂƚĨĂůůǁŝƚŚŝŶŝƚ͘
hƐƵĂůůǇ ƚŚĞŵŽĚĞů ŽƵƚƉƵƚƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ǀĂůƵĞ ୫ ĨŽƌ Ă ƌĞŐŝŽŶ୫͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞĐĂŶďĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐ͗
ሺܠሻ ൌ ෍ ୫ሾܠ א ୫ሿ
୑
୫ୀଵ
tŚĞƌĞ͗
x ܠ א ୫ŝƐϭŝĨܠďĞůŽŶŐƐƚŽƌĞŐŝŽŶ୫ĂŶĚϬŽƚŚĞƌǁŝƐĞ
dŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚǀĂůƵĞŝƐŽĨƚĞŶƐĞƚĂƐƚŚĞŵĞĂŶŽƵƚƉƵƚǀĂůƵĞĨŽƌƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
୫͘
୫ ൌ ሺ୧ȁܠ୧ א ୫ሻ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϳ
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƚĂƌƚƐƚƌĂŝŶŝŶŐďǇĨŝƌƐƚƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞ ŝŶƚǁŽƌĞŐŝŽŶƐ͘
dŚĞŶĞǁƌĞŐŝŽŶƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞ ĂŶĚǀĂůƵĞŽŶǁŚŝĐŚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ƐƉůŝƚƐ͘
ଵሺǡ ሻ ൌ ൛ܠȁ୨ ൑ ൟ
ଶሺǡ ሻ ൌ ൛ܠȁ୨ ൐ ൟ
dŚĞĂŝŵŝƐƚŽĐŚŽŽƐĞǀĂůƵĞƐĨŽƌĂŶĚƚŚĂƚŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌŝŶƚŚĞƚǁŽ
ƌĞŐŝŽŶƐ͘ Ɛ ŝƚ ŝƐ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐƉůŝƚ ƵƐŝŶŐ ŵŝŶŝŵƵŵ
ƐƋƵĂƌĞƐĂŐƌĞĞĚǇĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐƵƐĞĚ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘

୨ǡୱ
ሾ
ୡభ
෍ ሺ୧ െ ଵሻଶ
ܠאୖభሺ୨ǡୱሻ
൅ 
ୡమ
෍ ሺ୧ െ ଶሻଶ
ܠאୖమሺ୨ǡୱሻ
ሿ
ĨƚĞƌĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞďĞƐƚƐƉůŝƚ͕ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵŵŽǀĞƐŽŶƚŽĨƵƌƚŚĞƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶƐ
ƌĞĐƵƌƐŝǀĞůǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌƵůĞƐ͕ ƵŶƚŝů Ă ƐƚŽƉƉŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝƐ ŵĞƚ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů
ƌĞŐŝŽŶƐĂƌĞƚŚĞůĞĂǀĞƐŽŶƚŚĞƚƌĞĞ͘
ĞĐŝƐŝŽŶ ƚƌĞĞƐ ŚĂǀĞ ůŽǁ ďŝĂƐ͕ ďƵƚ ŚŝŐŚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƐŵĂůů
ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶůĞĂĚƚŽĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚƌĞĞƐ͘dŚŝƐ
ŵĂŬĞƐĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞƐƵŶƐƚĂďůĞ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϭϵϵϴ͖ŝŶŽŶŐŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘dŚĞǀĂƌŝĂŶĐĞ
ĐŽƵůĚďĞ ƌĞĚƵĐĞĚďǇďĂŐŐŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞŵƵůƚŝƉůĞǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ ůĞĂƌŶĞƌĂƌĞƵƐĞĚ ĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞĞŵƉůŽǇĞĚďǇĞŶƐĞŵďůĞŵĞƚŚŽĚƐůŝŬĞƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚƌĞĞƐ ƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ŐƌĞĂƚůǇ ŝŵƉƌŽǀĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϮϬϬϭĂ͖ĂƌƵĂŶĂĂŶĚEŝĐƵůĞƐĐƵͲDŝǌŝů͕ϮϬϬϲͿ͘
dƌĂŝŶŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞƐƌĞƋƵŝƌĞƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘dŽ
ĂĐŚŝĞǀĞƚŚŝƐ͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐƵƐĞƐďŽŽƚƐƚƌĂƉƉŝŶŐ͘ƐƐƵŵŝŶŐĂĚĂƚĂƐĞƚŽĨƐŝǌĞ͕ŶĞǁ
ĚĂƚĂƐĞƚƐΎŽĨƚŚĞƐĂŵĞƐŝǌĞĂƌĞĨŽƌŵĞĚďǇĚƌĂǁŝŶŐǁŝƚŚƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĨƌŽŵ͘ƐƚŚĞǇ
ĂƌĞ ĚƌĂǁŶǁŝƚŚ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ă ƌĂŶĚŽŵϲϯ͘Ϯй ŽĨ ƚŚĞ
ƐĂŵƉůĞƐŝŶƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂů;ůƉĂǇĚŝŶ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚŝƐŝƐƌĞƉĞĂƚĞĚƚŝŵĞƐ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĞĞƐƚŚĂƚĂƌĞƚŽďĞƚƌĂŝŶĞĚ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƌĞƚƵƌŶƐƚŚĞĞŶƐĞŵďůĞ
ŽĨƚƌĞĞƐ܂ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ǥ ǡ ୆ሽ͘ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐƉƌĞĚŝĐƚĂŶĞǁŝŶƐƚĂŶĐĞďǇƚĂŬŝŶŐƚŚĞ
ŵĞĂŶŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚƌĞĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϴ
ሺܠሻ ൌ
ͳ

෍ୠሺܠሻ
୆
ୠୀଵ
ŽŽƚƐƚƌĂƉƉŝŶŐ ĂŶĚďĂŐŐŝŶŐ ĂƌĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽŽƚŚĞƌ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĂƐǁĞůů͘ dŚĞƌĞŚĂǀĞ
ďĞĞŶŵƵůƚŝƉůĞƐƚƵĚŝĞƐǁŚĞƌĞƚŚĞǇǁĞƌĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĂƉƉůŝĞĚƚŽŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ůŝŶĞĂƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ƐƵƉƉŽƌƚǀĞĐƚŽƌŵĂĐŚŝŶĞƐ͕ŶĂŢǀĞĂǇĞƐ ůĞĂƌŶĞƌĂŶĚŬͲŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌ
;,Ă͕ŚŽĂŶĚDĂĐůĂĐŚůĂŶ͕ϮϬϬϱ͖ƌĂŐĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖>ŝĂŶŐĂŶĚŚĂŶŐ͕ϮϬϭϬͿ͘ /ŶƚŚŝƐ
ƚŚĞƐŝƐ͕ƚŚĞƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŝŶĐŚĂƉƚĞƌƐϰĂŶĚ
ϱ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZ;>ŝĂǁĂŶĚtŝĞŶĞƌ͕ϮϬϬϮͿ
^ƵƉƉŽƌƚ ǀĞĐƚŽƌŵĂĐŚŝŶĞƐ ;^sDͿǁĞƌĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂƐ Ă ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ
;ŽƌƚĞƐĂŶĚsĂƉŶŝŬ͕ϭϵϵϱͿ͘dŚĞďĂƐŝĐĐŽŶĐĞƉƚŝƐƚŽĨŝƚĂŚǇƉĞƌƉůĂŶĞƚŚĂƚďĞƐƚƐĞƉĂƌĂƚĞƐ
ƚǁŽƐĞƚƐŽĨĞǆĂŵƉůĞƐďĞůŽŶŐŝŶŐƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůĂƐƐĞƐ͘ /ƚ ŝƐƚŚĞŶƵƐĞĚƚŽĐůĂƐƐŝĨǇŶĞǁ
ĞǆĂŵƉůĞƐ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚŝĐŚƐŝĚĞŽĨƚŚĞŚǇƉĞƌƉůĂŶĞƚŚĞǇůŝĞ͘
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ^sDĐĂůůĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ǀĞĐƚŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;^sZͿǁĂƐ ůĂƚĞƌ ƉƌŽƉŽƐĞĚ
;ƌƵĐŬĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ǁŽƌŬ ŽŶ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ /ƚƐ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵŝƐĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶĚĞƚĂŝůďǇ^ŵŽůĂĂŶĚ^ĐŚƂůŬŽƉĨ;^ŵŽůĂ͕^ĐŚĂŶĚ^ĐŚƂůŬŽƉĨ͕
ϮϬϬϰͿ ĂŶĚ ŽŶůǇ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ĐŽǀĞƌĞĚ ŚĞƌĞ͘ /Ŷ ŝƚƐ ƐŝŵƉůĞƐƚ ĨŽƌŵ ^sZ ĨŝƚƐ Ă
ŚǇƉĞƌƉůĂŶĞĚĞĨŝŶĞĚďǇĂůŝŶĞĂƌĞƋƵĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͗
ሺܠሻ ൌ ܠ୘઺ ൅ Ⱦ଴
tŚĞƌĞ͗
x ƐǁĂƐƚŚĞĐĂƐĞŝŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵŽĚĞůƐ͕ࢼŝƐĂǀĞĐƚŽƌŽĨĨĞĂƚƵƌĞǁĞŝŐŚƚƐ
x ߚ଴ŝƐĂŶŝŶƚĞƌĐĞƉƚƚĞƌŵ
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵĂŝŵƐƚŽĨŝŶĚĂ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ሺܠሻ ƚŚĂƚƉƌĞĚŝĐƚƐĂůů ƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐǁŝƚŚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨƵƉƚŽɂ͕ŝ͘Ğ͘ĂůůƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐĨĂůůǁŝƚŚŝŶƚŚĞĂƌĞĂ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ŵĂƌŐŝŶ ŚǇƉĞƌƉůĂŶĞƐ ሺሻ ൅ ɂĂŶĚ ሺሻ െ ɂ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵŽĚĞůŝƐĂƐĨůĂƚĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘&ůĂƚŶĞƐƐ;ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇͿŵĞĂŶƐƐŵĂůůȾ͘
dŚĞƌĞƐƵůƚŝƐĂŶŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͗

ͳ
ʹ
ԡ઺ԡଶ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰϵ
 ቊ
୧ െ ܠ୧୘઺ െ Ⱦ଴ ൑ ɂ
ܠ୧୘઺ ൅ Ⱦ଴ െ ୧ ൑ ɂ
݂݋ݎ ݁ݒ݁ݎݕ ݅ ൌ ͳǡǥ ǡܰ
/ƚŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚƐƐƵĐŚĂŚǇƉĞƌƉůĂŶĞƚŚĂƚĐŽƵůĚĨŝƚĂůůƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĞƌƌŽƌŵĂƌŐŝŶɂ͘ƐƚŚŝƐŝƐŶŽƚĂůǁĂǇƐƚŚĞĐĂƐĞ͕ĂƐŽĨƚŵĂƌŐŝŶŝƐƵƐĞĚǁŚŝĐŚ
ĚĞĂůƐǁŝƚŚƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐǁŝƚŚĚĞǀŝĂƚŝŽŶůĂƌŐĞƌƚŚĂŶɂ͘dǁŽƐůĂĐŬǀĂƌŝĂďůĞƐɌ୧ǡ Ɍ୧כ
ĂƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕ǁŚŝĐŚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞĚĞǀŝĂƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚĞǆĂŵƉůĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇďĞůŽǁ
ĂŶĚĂďŽǀĞƚŚĞŵĂƌŐŝŶƐŽĨƚŚĞůŝŶĞĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƌƵůĞƐ͗
Ɍ୧כ ൌ ൜
ͲɌ ൒ ɂ
ȁɌȁ െ ɂ
Ɍ୧ ൌ ൜
ͲɌ ൑ െɂ
ȁɌȁ െ ɂ
Ɍ ൌ ୧ െ ܠ୧୘઺ ൅ Ⱦ଴ ŝƐƚŚĞĚĞǀŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂůƵĞ͘
ƉŽƐŝƚŝǀĞǀĂůƵĞŵĞĂŶƐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞŝƐƐŝƚƵĂƚĞĚĂďŽǀĞƚŚĞůŝŶĞĂŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ŵĞĂŶƐŝƚŝƐďĞůŽǁ͘
dŚŝƐůĞĂĚƐƚŽƚŚĞƵƉĚĂƚĞĚŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͗

ͳ
ʹ
ԡ઺ԡଶ ൅ ෍ሺɌ୧ ൅Ɍ୧כሻ
୒
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
ە
۔
ۓ୧ െ ܠ୧
୘઺ െ Ⱦ଴ ൑ ɂ ൅ Ɍ୧
ܠ୧୘઺ ൅ Ⱦ଴ െ ୧ ൑ ɂ ൅ Ɍ୧כ
Ɍ୧ǡ Ɍ୧כ ൒ Ͳ
 ൐ Ͳ
dŚĞƐĞĐŽŶĚƚĞƌŵĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶďĞŝŶŐŵŝŶŝŵŝƐĞĚ;ƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶͿŝƐĂ
ƉĞŶĂůƚǇƚĞƌŵĨŽƌƚŚĞƐŽĨƚŵĂƌŐŝŶ͘dŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞƚƌĂĚĞͲŽĨĨďĞƚǁĞĞŶ
ůĂƌŐĞƐŽĨƚŵĂƌŐŝŶĂŶĚŵŽĚĞůĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘dŚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵŝƐƐŽůǀĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽĨ >ĂŐƌĂŶŐĞŵƵůƚŝƉůŝĞƌƐ͘ >ĂŐƌĂŶŐĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝƐďƵŝůƚƵƐŝŶŐ ƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘/ƚƐŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ઺ĂŶĚ
ɂǇŝĞůĚƐƚŚĞĚƵĂůŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͗
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϬ

ە
ۖ
۔
ۖ
ۓ െ
ͳ
ʹ
෍ሺȽ୧ െ Ƚ୧כሻ൫Ƚ୨ െ Ƚ୨כ൯ۃܠ୧ǡ ܠ୨ۄ
୒
୧ǡ୨ୀଵ
െɂ෍ሺȽ୧ ൅ Ƚ୧כሻ ൅෍୧ሺȽ୧ െ Ƚ୧כሻ
୒
୧ୀଵ
୒
୧ୀଵ
෍ሺȽ୧ െ Ƚ୧כሻ ൌ ͲȽ୧ǡ Ƚ୧כ א ሾͲǡ ሿ
୒
୧ୀଵ
tŚĞƌĞ͗
x Ƚ୧ǡ Ƚ୧כĂƌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨƚŚĞ>ĂŐƌĂŶŐĞĨƵŶĐƚŝŽŶ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƌȽ୧ǡ Ƚ୧כŵĂŬĞŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞȾƵƐŝŶŐ͗
઺ ൌ෍ሺȽ୧ െ Ƚ୧כሻܠ୧
୒
୧ୀଵ
dŚĞŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚƵƉƚŽŶŽǁĨŝƚƐĂůŝŶĞĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝĨƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƉƵƚ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŶĞĂƌ ƚŚĂƚǁŽƵůĚ ďĞ Ă ƉŽŽƌŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘
^ƵƉƉŽƌƚǀĞĐƚŽƌŵĂĐŚŝŶĞƐŵĂŬĞƵƐĞŽĨƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨďĂƐŝƐĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞĞĂĐŚ
ŝŶƉƵƚǀĞĐƚŽƌ୧ŝƐŵĂƉƉĞĚƚŽĂŚŝŐŚĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞƵƐŝŶŐĂĨƵŶĐƚŝŽŶ͘Ŷ
ĞǆĂŵƉůĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂƐƐƵŵŝŶŐܠ୧ ൌ ሼଵǡ ଶሽĐŽƵůĚďĞሺܠሻ ൌ ሼଵǡ ඥʹ כ ଵ כ ଶǡ ଶሽ͘
&ŝƚƚŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞůŝŶĞĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶሺܠሻ ൌ ሺܠሻ୘Ⱦ ൅ Ⱦ଴ƚŽƚŚĞĞǆƉĂŶĚĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞ
ƌĞƐƵůƚƐŝŶĂĐƵƌǀĞŝŶƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞ͘
^sDďƵŝůĚƐƵƉŽŶďĂƐŝƐĞǆƉĂŶƐŝŽŶďǇĞǆƉůŽŝƚŝŶŐƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶ
ƌĞƋƵŝƌĞƐƚŚĞĚŽƚƉƌŽĚƵĐƚŽĨŝŶƉƵƚǀĞĐƚŽƌƐۃܠ୧ǡ ܠ୨ۄ͘ŬĞƌŶĞůĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĚĞĨŝŶĞĚǁŚĞƌĞ
ሺܠǡ ܠᇱሻ ൌ ۃሺܠሻǡ ሺܠᇱሻۄ͘ /Ĩ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ሺܠǡ ܠᇱሻ ŝƐ ŬŶŽǁŶ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŶĞĞĚ ƚŽ
ĐŽŵƉƵƚĞሺܠሻ͘dŚĞŬĞƌŶĞůĨƵŶĐƚŝŽŶƌĞƉůĂĐĞƐƚŚĞĚŽƚƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞŝŶƉƵƚǀĞĐƚŽƌƐŝŶ
ƚŚĞĨŝƌƐƚĞƋƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͗
െ
ͳ
ʹ
෍ሺȽ୧ െ Ƚ୧כሻ൫Ƚ୨ െ Ƚ୨כ൯ሺܠ୧ǡ ܠ୨ሻ
୒
୧ǡ୨ୀଵ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϭ
<ĞƌŶĞůƐŵĂŬĞ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞ ǀĞƌǇ ůĂƌŐĞ͕ ƉŽƐƐŝďůǇ ŝŶĨŝŶŝƚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĞŶůĂƌŐĞĚ
ƐƉĂĐĞ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚŽƚŚĞƌǁŝƐĞďĞĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůůǇŝŶĨĞĂƐŝďůĞ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘WŽƉƵůĂƌŬĞƌŶĞůƐĨŽƌ^sDĂƌĞ͗
x ĚƚŚͲĞŐƌĞĞƉŽůǇŶŽŵŝĂůሺܠǡ ܠᇱሻ ൌ ሺͳ ൅ ۃܠǡ ܠᇱۄሻୢ
x ZĂĚŝĂůďĂƐŝƐሺܠǡ ܠᇱሻ ൌ ିஓฮܠିܠᇲฮ
మ
x EĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬሺܠǡ ܠᇱሻ ൌ ሺଵۃܠǡ ܠᇱۄ ൅ ଶሻ
/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕^sDŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌƐϰ
ĂŶĚϱ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞ>ŝďůŝŶĞĂZĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZ;,ĞůůĞƉƵƚƚĞ͕ϮϬϭϳͿ͘
DƵĐŚ ůŝŬĞ ďĂŐŐŝŶŐ͕ ďŽŽƐƚŝŶŐ ĐŽŵďŝŶĞƐ ŵƵůƚŝƉůĞ ǁĞĂŬ ůĞĂƌŶĞƌƐ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ Ă
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘/ƚĚŝĨĨĞƌƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐ͘dŚŝƐĐĂŶďĞŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌďŽŽƐƚŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵĚĂďŽŽƐƚ͘Dϭ;&ƌĞƵŶĚĂŶĚ
^ĐŚĂƉŝƌĞ͕ ϭϵϵϳ͖ ,ĂƐƚŝĞ͕ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ ĂŶĚ &ƌŝĞĚŵĂŶ͕ ϮϬϬϵͿ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ͘
ĂĐŚŝŶƉƵƚǀĞĐƚŽƌŝƐĨŝƌƐƚĂƐƐŝŐŶĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞǁĞŝŐŚƚ א ሾͲǡͳሿ͘/ŶŝƚŝĂůůǇƚŚĞŝŶƉƵƚ
ǀĞĐƚŽƌƐĂƌĞƐĞƚƚŽďĞĞƋƵĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ୧ ൌ
ଵ
୒
ǡ  ൌ ͳǡʹǡ ǥ͘ǁĞĂŬĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ
ଵŝƐ
ƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞĚĂƚĂ͘dŚĞǁĞŝŐŚƚƐŽĨƚŚĞŵŝƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĞǆĂŵƉůĞƐĂƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚǁŚŝůĞ
ƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐŽĨƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚůǇĐůĂƐƐŝĨŝĞĚŽŶĞƐĂƌĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘ǁĞŝŐŚƚȽଵŝƐĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽ

ଵĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶŝƚƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌ͘ƐĞĐŽŶĚǁĞĂŬĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ
ଶ ŝƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞ
ƌĞǁĞŝŐŚƚĞĚĚĂƚĂ͘/ƚƐĞƌƌŽƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐ͕ƐŽƚŚĞůĞĂƌŶĞƌŝƐĨŽƌĐĞĚƚŽ
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞŽŶĐŽƌƌĞĐƚůǇĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵŝƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐ
ĂƌĞ ƌĞǁĞŝŐŚƚĞĚ͕Ƚଶ ŝƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵŶƚŝů ůĞĂƌŶĞƌƐ ĂƌĞ
ƚƌĂŝŶĞĚ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞďŽŽƐƚĞĚŵŽĚĞůŝƐĂǁĞŝŐŚƚĞĚŵĂũŽƌŝƚǇǀŽƚĞŽĨƚŚĞ
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘
Ŷ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ĐĂůůĞĚ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚŝŶŐ͕ ǁĂƐ ůĂƚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŚŝĐŚ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŚĞ
ďŽŽƐƚŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ;&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϭͿ͘>ŝŬĞĚĂďŽŽƐƚŝƚƚƌĂŝŶƐ
ƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇ Ă ƐĞƚ ŽĨ ǁĞĂŬ ůĞĂƌŶĞƌƐ ĐĂůůĞĚ ďĂƐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ͘tŚŝůĞ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚŝŶŐ
ǁŽƌŬƐǁŝƚŚ ĂǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ďĂƐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ͕ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚƌĞĞƐ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ƵƐĞĚ͘hŶůŝŬĞ
ďĂŐŐŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ ŚĞƌĞ ƚŚĞŵŽĚĞů ŝƐ Ă ƐƵŵ ŽǀĞƌ Ăůů ƚŚĞ ďĂƐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ͛ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϮ
ƐƐƵŵŝŶŐሺܠሻŝƐƚŚĞŵŽĚĞů͕ŝƐƚŚĞďĂƐĞůĞĂƌŶĞƌĂŶĚી୫ĂƌĞƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĨŽƌŝŶ
ƚŚĞŵͲƚŚŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͘
ሺܠሻ ൌ ෍ ሺܠǡ ી୫ሻ
୑
୫ୀଵ
'ƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚŝŶŐ ƚƌĂŝŶƐ ŝƚƐ ďĂƐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ ŝŶ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ
ůĞĂƌŶĞƌŝƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƉĂŝƌƐሺܠ૚ǡ ଵሻǡ ሺܠ૛ǡ ଶሻǡ ǥ Ǥ ǡ ሺܠۼǡ ୒ሻůŝŬĞŶŽƌŵĂů͘ĂĐŚ
ŶĞǆƚůĞĂƌŶĞƌĂŝŵƐƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞĂůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĂƚ
ƚĂŬĞƐ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐƚƵĂů ǀĂůƵĞƐ ሺǡ ሺܠሻሻ ĂŶĚ ŝƚƐ ǀĂůƵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ŵŽƌĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ǀĂůƵĞƐ ĚĞǀŝĂƚĞ ĨƌŽŵ ĂĐƚƵĂů ǀĂůƵĞƐ͘ Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ůŽƐƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ůĞĂƐƚ
ƐƋƵĂƌĞƐǁŚŝĐŚŝƐƵƐĞĚŝŶůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘
KŶĞĂĐŚŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͕ŐƌĂĚŝĞŶƚďŽŽƐƚŝŶŐůŽŽŬƐĨŽƌƚŚĞďĞƐƚƐĞƚŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐી୫ĨŽƌ͕
ƐƵĐŚƚŚĂƚǁŚĞŶƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞŵŽĚĞůĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ
ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ୫ିଵǁŽƵůĚŵŝŶŝŵŝƐĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌ͘
ી୫ ൌ ીౣ ෍ሺ୧ǡ ୫ିଵሺܠ୧ሻ ൅ ሺܠ୧ǡ ી୫ሻሻ
୒
୧ୀଵ
ܽݎ݃݉݅݊ĚĞŶŽƚĞƐƚŚĞǀĂůƵĞĨŽƌࣂ௠ƚŚĂƚŵŝŶŝŵŝƐĞƐƚŚĞůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶܮ͘dŚĞŶĞǁďĂƐĞ
ůĞĂƌŶĞƌሺી୫ǡ ܠሻŝƐĐŚŽƐĞŶƚŽďĞƉĂƌĂůůĞůƚŽƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚŽĨƚŚĞůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
dŚŝƐĂůůŽǁƐƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŽĂǀŽŝĚůŽŽŬŝŶŐĨŽƌĂŐĞŶĞƌĂůƐŽůƵƚŝŽŶĂŶĚŝŶƐƚĞĂĚĞŵƉůŽǇ
ĂŐƌĞĞĚǇƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚŝĐŚŐƌĞĂƚůǇƐŝŵƉůŝĨŝĞƐĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ;EĂƚĞŬŝŶĂŶĚ<ŶŽůů͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞ
ŶĞŐĂƚŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚŝƐ͗
୫ሺܠ୧ሻ ൌ െ ቈ
μሺ୧ǡ ୫ିଵሺܠ୧ሻ
μ୫ିଵሺܠ୧ሻ
቉
dŚĞŐƌĂĚŝĞŶƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞůĞĐƚŝŽŶƌƵůĞĚŝĨĨĞƌƐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘/ŶƚŚĞ
ĐĂƐĞŽĨůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐ͕ƚŚĞƌƵůĞŝƐ͗
Ʌ୫ ൌ ஘ౣ ෍൫െ୫ሺܠ୧ሻ െ ሺܠ୧ǡ ી୫ሻ൯
ଶ
୒
୧ୀଵ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϯ
ƐŝƐĞǀŝĚĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞĨŽƌŵƵůĂƚŚĞďĂƐĞůĞĂƌŶĞƌ͛ƐƚĂƌŐĞƚŝƐŶŽůŽŶŐĞƌƚŚĞŽƵƚƉƵƚǀĂůƵĞƐ
ሼଵǡ ଶǡ ǥ ǡ ୒ሽďƵƚƌĂƚŚĞƌƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚ͕ƐŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚŝŶŝƚĞƌĂƚŝŽŶ
ŝƐŝŶĨĂĐƚ͗
ሼሺ୫ሺܠଵሻǡ ܠଵሻǡ ሺ୫ሺܠଶሻǡ ܠଶሻǡǥ ǡ ሺ୫ሺܠ୒ሻǡ ܠ୒ሻሽ
dŚĞŵŽĚĞůŝƐƵƉĚĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŶĞǁďĂƐĞůĞĂƌŶĞƌ͗
୫ሺܠሻ ՚ ୫ିଵሺܠሻ ൅ ሺܠǡ ી୫ሻ
dƌĂŝŶŝŶŐƐƚŽƉƐǁŚĞŶƚŚĞŵŽĚĞů୫ሺܠሻĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨďĂƐĞůĞĂƌŶĞƌƐ͘
ŽŽƐƚŝŶŐŚĂƐƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐǀĞƌǇĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐĐŽŵĞƐĂƚ
ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƐůŽǁ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŝŵĞ ;Ğ͛ĂƚŚ͕ ϮϬϬϳ͖ ĂƌƵĂŶĂ͕ <ĂƌĂŵƉĂƚǌŝĂŬŝƐ ĂŶĚ
zĞƐƐĞŶĂůŝŶĂ͕ ϮϬϬϴͿ͘ Ŷ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚŝŶŐ ƚĞƌŵĞĚ ͞'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ
ŽŽƐƚĞĚDŽĚĞů͟ ;'DͿ ;ZŝĚŐĞǁĂǇ͕ϮϬϭϱͿǁĂƐƵƐĞĚ ƚŽ ƚƌĂŝŶŵŽĚĞůƐĂƐƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ
ǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϰ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞŝŶZƵƐŝŶŐƚŚĞŐďŵĨƵŶĐƚŝŽŶ;ZŝĚŐĞǁĂǇ͕
ϮϬϭϱͿ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϳ DŽĚĞůǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
dŚĞƐĞĐŽŶĚƐƚĞƉŽĨĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐŝƐƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇĂŶĚƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ĨŝƚƐ ƚŚĞĚĂƚĂ ďĞƐƚ͘ dŚŝƐ ŝƐĚŽŶĞďĂƐĞĚŽŶ ƚĞƐƚ ĞƌƌŽƌ͕ ĂŵĞƚƌŝĐ ƚŚĂƚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĞĚĞǀŝĂƚŝŽŶŽĨƉƌĞĚŝĐƚĞĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐĨƌŽŵƌĞĂůǀĂůƵĞƐ͕ŽŶĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ƚĞƐƚƐĂŵƉůĞɒ͕ƵƐŝŶŐĂŶĂƌďŝƚƌĂƌǇůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
த ൌ ሾሺǡ ሺܠሻሻȁɒሿ
tŚĞƌĞ͗
x ŝƐƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚǀĂůƵĞŽĨƚŚĞůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ
^ŽŵĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ůŝŬĞ ƌĞƐŝĚƵĂů ƉůŽƚ ĂŶĚ ŐŽŽĚŶĞƐƐ ŽĨ Ĩŝƚ ƵƐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ
ĚŝƌĞĐƚůǇƚŽŵĞĂƐƵƌĞŵŽĚĞůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ZĞƐŝĚƵĂůƉůŽƚƐƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĂƉŚƚŚĂƚĐŽƵůĚ
ĂŝĚ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞŝƐůŝŶĞĂƌ͘'ŽŽĚŶĞƐƐŽĨĨŝƚŝƐĂŐƌŽƵƉŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐƚŚĂƚĚĞĨŝŶĞŚŽǁǁĞůů
ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĨŝƚƐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽĨ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ଶ͘ dŚĞ ĚƌĂǁďĂĐŬ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞǇ ƵƐĞ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞƌƌŽƌ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ĞƌƌŽƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϰ
ŐŽŽĚŶĞƐƐ ŽĨ Ĩŝƚ ŽǀĞƌ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚĞƐƚ ƐĂŵƉůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ dƌŽƉƐŚĂ ĂŶĚ tŝŶŬůĞƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨŽƌŵƵůĂƐƵƐĞĚŝŶůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐଶ;<ǀĊůƐĞƚŚ͕ϭϵϴϱͿ͕ĂŶĚƚŚĞŽŶĞƵƐĞĚŝŶ
ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐƋƵĂƌĞĚWĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;ŚůŐƌĞŶ͕ :ĂƌŶĞǀŝŶŐĂŶĚ
ZŽƵƐƐĞĂƵ͕ϮϬϬϯͿ͗
ଶ ൌ ቆ
σ ሺ୧ െ തሻ୬୧ୀଵ σ ሺ୧ െ തሻ୬୧ୀଵ
ඥσ ሺ୧ െ തሻଶ୬୧ୀଵ σ ሺ୧ െ തሻଶ୬୧ୀଵ
ቇ
ଶ
tŚĞƌĞ͗
x ୧ ൌ ሺܠ୧ሻŝƐƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨŽƌܠ୧
x തŝƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽĨĂůůŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ
x തŝƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽĨĂůůƌĞƐƉŽŶƐĞǀĂůƵĞƐ܇
DŽƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĞƌƌŽƌĐĂŶďĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞůŽƐƐŽǀĞƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘
୲୰ୟ୧୬୧୬୥ ൌ
ͳ

෍ሺ୧ǡ ሺܠ୧ሻሻ
୒
୧ୀଵ
ŽŵŵŽŶ ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽƐƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƌĞ ŵĞĂŶ ƐƋƵĂƌĞ ĞƌƌŽƌ ;D^Ϳ͕ ƌŽŽƚ ŵĞĂŶ
ƐƋƵĂƌĞĞƌƌŽƌ;ZD^Ϳ͕ŵĞĂŶĂďƐŽůƵƚĞĞƌƌŽƌ;DͿĂŶĚŵĞĚŝĂŶĂďƐŽůƵƚĞĞƌƌŽƌ;DĚͿ
;,ǇŶĚŵĂŶĂŶĚ<ŽĞŚůĞƌ͕ϮϬϬϲͿ͘ĞƐŝĚĞƐଶ͕ŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐĂƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚƵƐŝŶŐ
ZD^ŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͗
 ൌ ඩ
ͳ

෍ሺ୧ െ ሺܠ୧ሻሻଶ
୬
୧ୀଵ
dƌĂŝŶŝŶŐĞƌƌŽƌƉƌŽǀŝĚĞƐĂƉŽŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƚĞƐƚĞƌƌŽƌ ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝ ĂŶĚ
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĞĂƌůŝĞƌĂŶŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐŵŽĚĞůǁŽƵůĚƉĞƌĨŽƌŵǁĞůůŽǀĞƌ
ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͕ďƵƚ ĨĂŝů ƚŽƉƌĞĚŝĐƚƵŶƐĞĞŶĚĂƚĂ͘KŶĞĞǆĂŵƉůĞŽĨ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞϭͲ
ŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌŵŽĚĞů͘/ƚƐĞƌƌŽƌǁŽƵůĚĂƉƉĞĂƌƚŽďĞϬĂƐŝƚǁŝůůďĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐƚŚĞ
ĞǆĂĐƚƐĂŵĞǀĂůƵĞƐŝƚǁĂƐŐŝǀĞŶŽŶƚƌĂŝŶŝŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐůĞĂƌŶŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇƌĞƐƵůƚƐŝŶ
ŚŝŐŚǀĂƌŝĂŶĐĞĂƐƚŚĞŵŽĚĞů͛ƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞŐƌĞĂƚůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞŶŽŝƐĞ ŝŶƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚƌĂŝŶŝŶŐŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘dŚŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƚƌƵĞĞƌƌŽƌŽĨƚŚĞŵŽĚĞů͕ďƵƚŝƚĐĂŶŶŽƚ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϱ
ďĞĚĞƚĞĐƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘ǁŝĚĞůǇƵƐĞĚƐƚƌĂƚĞŐǇŝƐůĞĂǀŝŶŐĂƐŵĂůůƉĂƌƚ
ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂƐĞƚ ĨŽƌ ƚĞƐƚŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŝŵƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇĚƌĂǁŶĚĂƚĂƐĞƚ͘/ƚĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ĂƐƚŚĞǇ
ǁŽƵůĚŚĂǀĞůŽǁƚƌĂŝŶŝŶŐĞƌƌŽƌďƵƚŚŝŐŚĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚĞƐƚĞƌƌŽƌ͘
ŵĞƚŚŽĚĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚĞƐƚĞƌƌŽƌŝŶĐĂƐĞƐǁŚĞƌĞĚĂƚĂĂƌĞŶŽƚƉůĞŶƚŝĨƵůŝƐŬͲĨŽůĚĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘/ƚƐƚĂƌƚƐďǇƐƉůŝƚƚŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶƚŽĞƋƵĂůƉĂƌƚƐ͕ƵƐŝŶŐƐĂŵƉůŝŶŐǁŝƚŚŽƵƚ
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ƐĞƚŽĨŵŽĚĞůƐŝƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞĚĂƚĂ͕ĞĂĐŚƚŝŵĞůĞĂǀŝŶŐŽŶĞŽĨƚŚĞ
ƉĂƌƚƐŽƵƚ͘ŵŽĚĞů ƚƌĂŝŶĞĚǁŝƚŚŽƵƚƉĂƌƚ ŝƐ ĚĞŶŽƚĞĚďǇ  ି୩ሺܠሻ͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ĞƌƌŽƌ ŝƐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚďǇĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚůŽƐƐĨƌŽŵƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĞĂĐŚƉĂƌƚƵƐŝŶŐି୩ሺܠሻ͘
ሺሻ ൌ
ͳ

෍ሺ୧ǡ ି୩ሺܠ୧ሻሻ
୒
୧ୀଵ
dŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨŝƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶ͘/Ĩ ൌ ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂůƐŽŬŶŽǁŶĂƐůĞĂǀĞͲŽŶĞͲ
ŽƵƚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƚĞƐƚĞƌƌŽƌĞƐƚŝŵĂƚĞŝƐƵŶďŝĂƐĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚŝƐ
ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ͘dŚĞĚŽǁŶƐŝĚĞŝƐƚŚĂƚƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĐĂŶŚĂǀĞŚŝŐŚǀĂƌŝĂŶĐĞĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞƉƌŽǀŝĚĞƵŶƌĞůŝĂďůĞƌĞƐƵůƚƐ;<ŽŚĂǀŝ͕ϭϵϵϱ͖,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶ͕
ϮϬϬϵͿ͘/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůŽǁĞƌƐƚŚĞǀĂƌŝĂŶĐĞďƵƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞďŝĂƐĂŶĚĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚ͘
dŚĞ ĐŚŽŝĐĞĚĞƉĞŶĚƐŽŶ ƚŚĞ ƐŝǌĞŽĨ ƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ ĂŶĚƵƐƵĂůůǇ ĨŝǀĞͲ Žƌ ƚĞŶĨŽůĚ ĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĂƌĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŝƐĂŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƚĞƐƚ
ĞƌƌŽƌŝŶƐŵĂůůĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ǁŚĞƌĞƐƉůŝƚƚŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂŝŶƚŽƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚŝŶŐƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐŝƐ
ŶŽƚƉƌĂĐƚŝĐĂů͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĚĞĂůůǇ͕ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĚĂƚĂƐĞƚǁŽƵůĚďĞƵƐĞĚƚŽǀĂůŝĚĂƚĞ
ƚŚĞŵŽĚĞů͘
ŽŽƚƐƚƌĂƉĐĂŶĂůƐŽďĞƵƐĞĚĨŽƌƚĞƐƚĞƌƌŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐŝŵƉůĞƐƚǁĂǇŝƐƚŽƚƌĂŝŶĂƐĞƚ
ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ŽŶ  ďŽŽƚƐƚƌĂƉ ƐĂŵƉůĞƐ͘ dŚĞŶ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŽǀĞƌůĂƉƐŽŵĞŽĨƚŚĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐƵƐĞĚ
ĨŽƌ ƚĞƐƚŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ďŝĂƐ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂůŵŽƐƚ ĂƐ ŚŝŐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐŽĨƚĞƐƚĞƌƌŽƌƵƐŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐĞƌƌŽƌ͘dŚĞ͘͞ϲϯϮĞƐƚŝŵĂƚŽƌ͟ ŝƐĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚŝĐŚ ĂĚĚƐ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ĞƌƌŽƌ ŝƐ Ă
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞƌƌŽƌŽǀĞƌƚŚĞĨƵůůĚĂƚĂƐĞƚୠĂŶĚƚŚĞĞƌƌŽƌĐĂůĐƵůĂƚĞĚŽŶůǇŽŶƚŚĞ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞɂͲ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϲ
ୠ୭୭୲ ൌ
ͳ

෍ሺͲǤ͸͵ʹɂͲ୧ ൅ ͲǤ͵͸ͺୠሻ
୆
୧ୀଵ
tŚĞƌĞ͗
x ɂͲ୧ŝƐƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞŽƌƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĞƌƌŽƌŽŶƚŚĂƚŝŶƐƚĂŶĐĞ
ŽĨĂůůŵŽĚĞůƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞŶŽƚƐĞĞŶŝƚĚƵƌŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
ୠƚĞŶĚƐƚŽƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞƚƌƵĞĞƌƌŽƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐɂͲƚĞŶĚƐƚŽŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ͕ƐŽƵƐŝŶŐ
ƚŚĞŵďŽƚŚŝƐƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽďƌŝŶŐƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĞƌƌŽƌĐůŽƐĞƚŽƚŚĞƚƌƵĞĞƌƌŽƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ĨĂŝů ǁŝƚŚ ͞ƉĞƌĨĞĐƚ ŵĞŵŽƌŝƐĞƌ͟ ůĞĂƌŶĞƌƐ ůŝŬĞ ŽŶĞ
ŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌƐƵĐŚŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚďĞŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚƚŽŵŽǀĞ
ƚŚĞĞƌƌŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝŶĂŶǇĚŝƌĞĐƚŝŽŶ;<ŽŚĂǀŝ͕ϭϵϵϱͿ͘
ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĂŶĚďŽŽƚƐƚƌĂƉĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƉƌĞǀĞŶƚƚŚĞŵŽĚĞůĨƌŽŵŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐ͘
dŚĞǇĐĂŶďĞƵƐĞĚĂůŽŶŐƐŝĚĞƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚƐƉůŝƚƚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇďǇĂƉƉůǇŝŶŐ
ƚŚĞŵƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉĂƌƚŝƚŝŽŶ͘KƉƚŝŵĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂƌĞĐŚŽƐĞŶďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĞƌƌŽƌ
ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕ĂŶĚƚŚĞŵŽĚĞůŝƐǀĂůŝĚĂƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƚĞƐƚĞǆĂŵƉůĞƐ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϴ DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
DĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ ƚŽ ŵŽĚĞů ĚĂƚĂ͘ /Ŷ ŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ͞^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
DŽĚĞůůŝŶŐ͗ dŚĞ dǁŽ ƵůƚƵƌĞƐ͟ ;ƌĞŝŵĂŶ͕ ϮϬϬϭďͿ ƌĞŝŵĂŶ ĐŽŵƉĂƌĞƐ ƚǁŽ ŐĞŶĞƌĂů
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐ͗ĚĂƚĂŵŽĚĞůůŝŶŐĂŶĚĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐŵŽĚĞůůŝŶŐ͘dŚĞǇďŽƚŚǀŝĞǁ
ĚĂƚĂĂƐďĞŝŶŐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇĂďůĂĐŬďŽǆ͕ǁŚĞƌĞĂŶƵŶŬŶŽǁŶƉƌŽĐĞƐƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐŝŶƉƵƚ
ǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽŽƵƚƉƵƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞƚǁŽŐŽĂůƐŽĨŵŽĚĞůůŝŶŐĂƌĞƚŽƉƌĞĚŝĐƚŽƵƚƉƵƚƐ
ĨŽƌĨƵƚƵƌĞŝŶƉƵƚƐĂŶĚŐĂŝŶŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶƐŝĚĞƚŚĞďůĂĐŬďŽǆ͘
ĂƚĂŵŽĚĞůůŝŶŐŝƐƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚĂŵŽŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝĂŶƐ͘ĂƚĂŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽ
ďĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚĨƌŽŵŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĚƌĂǁƐĨƌŽŵĂŬŶŽǁŶŵŽĚĞů͘ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŵŽĚĞů͛ƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘ ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐŵŽĚĞůůŝŶŐ
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘ /ƚ ĞŵƉůŽǇƐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ǁŚŝĐŚĂŝŵƚŽĞŵƵůĂƚĞƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶƐŝĚĞƚŚĞďůĂĐŬďŽǆĂƐĐůŽƐĞůǇĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘
dŚĞ ƚǁŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ
ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞŽĨŵŽĚĞůƐ͘ĂƚĂŵŽĚĞůůŝŶŐĂŝŵƐƚŽĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϳ
ďĞŚŝŶĚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƵƐĞ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƚŽ ƚĞƐƚ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ĐĂƵƐĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ  ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ  ;^ŚŵƵĞůŝ͕ ϮϬϭϬͿ͘ DŽĚĞůƐ ĂƌĞ
ĐŚŽƐĞŶǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶŵŝŶĚ͘ ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐŵŽĚĞůůŝŶŐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ŽŶ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂŵŽĚĞůǁŝƚŚŚŝŐŚƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƉŽǁĞƌ͘dŚĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐŽŶƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĂŶĚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨĂůŐŽƌŝƚŚŵƐǁŚŝĐŚĞŶĂďůĞƚŚĞŵƚŽƉƌŽĚƵĐĞŐŽŽĚƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ Žƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂƌĞƵƐĞĚŝŶĞĂĐŚƐƚĂŐĞŽĨƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ;^ŚŵƵĞůŝ͕ϮϬϭϬͿ͘ŐŽŽĚĞǆĂŵƉůĞŝƐ
ƚŚĞĚŝƐƉĂƌŝƚǇŝŶŵŽĚĞůǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ĂƚĂŵŽĚĞůůŝŶŐƌĞůŝĞƐŽŶŐŽŽĚŶĞƐƐŽĨĨŝƚƚĞƐƚƐĂŶĚ
ƌĞƐŝĚƵĂůĂŶĂůǇƐŝƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨŝƚƐŵŽĚĞůƐ͘ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚďĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞ
ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ĨŽƌ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ǇŝĞůĚƐ ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇ ŐŽŽĚ
ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ Ăŝŵ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ
ƉŽǁĞƌƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƉŽǁĞƌŽǀĞƌƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐĚĂƚĂ͘dŚŝƐŵĂǇďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚƐŽ
ůŽŶŐĂƐŝƚŝƐŶŽƚĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚŚŝŐŚĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇƉŽǁĞƌŵĞĂŶƐŚŝŐŚƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƉŽǁĞƌ͘
dŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉĞƌĨĞĐƚ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ ƵƐĞĚ ĂƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚŐŽŽĚŶĞƐƐŽĨĨŝƚƚĞƐƚƐůĂĐŬƉŽǁĞƌĂŶĚĨĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚůŝŶĞĂƌŝƚǇ͘/ŶŚŝŐŚ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝĂďůĞƐƉƌĞǀĞŶƚƐ ƌĞƐŝĚƵĂůĂŶĂůǇƐŝƐ
ĨƌŽŵĚĞƚĞĐƚŝŶŐůĂĐŬŽĨĨŝƚ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϮϬϬϭďͿ͘ƌĞŝŵĂŶĂƌŐƵĞƐĨŽƌƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ĂƐƚŚĞůĂĐŬŽĨƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞĂĐĐƵƌĂĐǇŝŶĂŵŽĚĞůƐŝŐŶĂůƐŝƚƐĨĂŝůƵƌĞƚŽ
ĞŵƵůĂƚĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶƐŝĚĞƚŚĞďŽǆ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĂŶǇĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĚƌĂǁŶĨƌŽŵƐƵĐŚĂ
ŵŽĚĞůǁŽƵůĚďĞƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͘
ĐŽŵŵŽŶƉƌŽďůĞŵŽĨďŽƚŚĚĂƚĂĂŶĚĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐŵŽĚĞůƐŝƐƚŚĞŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇŽĨŐŽŽĚ
ŵŽĚĞůƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞŽĨƚĞŶŵƵůƚŝƉůĞŵŽĚĞůƐƚŚĂƚƉĞƌĨŽƌŵĞƋƵĂůůǇǁĞůůĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ
ĞƌƌŽƌ ƌĂƚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞ͘ /Ŷ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ ƚŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ŚƵŐĞ ŝƐƐƵĞ ĨŽƌ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƌĞĐŽƵůĚďĞŵƵůƚŝƉůĞ ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐ
ďƵŝůƚŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚƐŽĨǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ƚŚĂƚĨŝƚĞƋƵĂůůǇǁĞůůƚŽ
ƚŚĞĚĂƚĂ͘ĂĐŚŽŶĞůŝƐƚƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚŽĨǀĂƌŝĂďůĞƐĂƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ
ƐĞǀĞƌĂůĐŽŵƉĞƚŝŶŐ͕ďƵƚĞƋƵĂůůǇůŝŬĞůǇŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘tŝƚŚŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞŝƌĞƌƌŽƌ͕
ƚŚĞƌĞŝƐŶŽǁĂǇŽĨƚĞůůŝŶŐǁŚŝĐŚŽŶĞŝƐĐůŽƐĞƐƚƚŽƚŚĞƚƌƵƚŚ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϴ
WƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůůŝŶŐƵƐĞƐƚŚŝƐƚŽŝƚƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ŶƐĞŵďůĞŵĞƚŚŽĚƐƌĞůǇŽŶƚƌĂŝŶŝŶŐ
ŵƵůƚŝƉůĞ ƵŶƐƚĂďůĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ůŽǁ ďŝĂƐ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ;ƌĞŝŵĂŶ͕ ϭϵϵϴͿ͘
ŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽǀĞƌĂůůůĞĂƌŶĞƌƐĚĞĂůƐǁŝƚŚƚŚĞǀĂƌŝĂŶĐĞƉƌŽďůĞŵ͕ŐŝǀĞƐ
ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƚŚĂŶƵƐŝŶŐĂŶǇƐŝŶŐůĞŽŶĞŽĨƚŚĞŵ͕ĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞƐ
ƚŚĞƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϮϬϬϭďͿ͘
dŚĞŶĞĞĚĨŽƌŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďŝůŝƚǇŝŶĚĂƚĂŵŽĚĞůůŝŶŐůŝŵŝƚƐƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐ͘
dŚŝƐ ŝƐ ǁŚǇ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ
;^ŚŵƵĞůŝ͕ ϮϬϭϬͿ͘DŽĚĞůƐ ůŝŬĞ ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚ ĂŶĚ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ŐƌĞĂƚ
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͕ďƵƚƚŚĞŝƌŝŶŶĞƌǁŽƌŬŝŶŐƐĂƌĞĐŽŵƉůĞǆĂŶĚĐĂŶŶŽƚďĞĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶƚŚĞƐĂŵĞ
ǁĂǇ ĂƐ ůŝŶĞĂƌŵŽĚĞůƐ͘ dŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚŵĞĂŶ ƚŚĂƚŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ
ƵƐĞůĞƐƐ ŝŶ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚĂƐŬƐ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƵƐĞĨƵů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ŵŽĚĞůƐ͘ ƌĞŝŵĂŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ďǇ ƵƐŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƐĐŽƌĞƐĨƌŽŵƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐƚŽĨŽƌŵŶĞǁŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϮϬϬϭďͿ͘
ƌŐƵĂďůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵĂ ĐŽŵƉůĞǆƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞů ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽďĞ
ŵŽƌĞƌĞůŝĂďůĞĚƵĞƚŽŝƚƐƐƵƉĞƌŝŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞĂĐĐƵƌĂĐǇ͘dŚŝƐŝƐƚƌƵĞ͕ĂƐůŽŶŐĂƐƚŚĞŵŽĚĞů
ŝƐŶŽƚƚŽŽĐŽŵƉůĞǆ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚĐĂƵƐĞŝƚƚŽŽǀĞƌĨŝƚŝƚƐƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͘
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶŽĨĚĂƚĂŵŽĚĞůƐŝƐƚŚĞŝƌŝŶĂďŝůŝƚǇƚŽƚƌĂŝŶŽǀĞƌŚŝŐŚͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĚĂƚĂ͕ĂůƐŽ
ĐĂůůĞĚƚŚĞ͞ĐƵƌƐĞŽĨĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƚǇ͘͟dŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐƚŽƌĞĚƵĐĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
ďǇĞŝƚŚĞƌƌĞŵŽǀŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞƐŽƌĐŽŵďŝŶŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŽĨĞǁĞƌĂŶĚŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐŵŽĚĞůůŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞŽƉƉŽƐŝƚĞʹǁŚĞƌĞ
ƉŽƐƐŝďůĞŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŚŝŐŚĞƌƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨĞĂƚƵƌĞƐ͕
ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ EĞǁĞƌ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ
ƉĞƌĨŽƌŵďĞƚƚĞƌƚŚĞŵŽƌĞǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĞǇĂƌĞŐŝǀĞŶ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϮϬϬϭďͿ͘dŚŝƐĂůůŽǁƐƚŚĞŵ
ƚŽĚŝƐĐŽǀĞƌĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚƌĞŵĂŝŶŚŝĚĚĞŶƚŽƐƚĂŶĚĂƌĚŵŽĚĞůƐ͘
Ϯ͘ϯ ƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ
ƌŽƉŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ŐĞŶĞƚŝĐ͕
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŝŶĐƌŽƉƐ͘dŚĞǇĐĂŶ
ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƚĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂĐƌŽƐƐ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϵ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ ĂŶĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬŝŶŐ
;ŽŽƚĞ͕:ŽŶĞƐĂŶĚWŝĐŬĞƌŝŶŐ͕ϭϵϵϲͿ͘ƌŽƉŵŽĚĞůƐĐŽŶƐŝƐƚŽĨŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůĞƋƵĂƚŝŽŶƐ
ƚŚĂƚĚĞƐĐƌŝďĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŝŶƉůĂŶƚƐĂŶĚƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞǇ
ŵŝŵŝĐƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚďǇ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨ ŝƚƐƉĂƌƚƐ͗ ƌŽŽƚƐ͕ ƐƚĞŵƐ͕ ůĞĂǀĞƐ͕
ĨůŽǁĞƌƐ;:ĂŵĞĂŶĚƵƚĨŽƌƚŚ͕ϭϵϵϲ͖KƚĞŶŐͲĂƌŬŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
Ϯ͘ϯ͘ϭ ŵƉŝƌŝĐĂůĂŶĚŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůƐ
dŚĞƌĞŝƐĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨǇŝĞůĚŵŽĚĞůůŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐ͕
ƉƵƌƉŽƐĞĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞŐƌŽƵƉĞĚŝŶƚŽĞŵƉŝƌŝĐĂůĂŶĚŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ͘ŵƉŝƌŝĐĂů
ŵŽĚĞůƐ Ăŝŵ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉ ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘dŚĞǇĐŽŶƐŝƐƚŽĨĞŵƉŝƌŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐĂŶďĞĞĂƐŝůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ
ǁŚŝĐŚŵŽĚĞůǇŝĞůĚĂƐĂĚŝƌĞĐƚƌĞƐƵůƚŽĨŽŶĞŽƌƐĞǀĞƌĂůŽďƐĞƌǀĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞǇĚŽŶŽƚ
ŵŽĚĞůƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨƚŚĞƉůĂŶƚĂŶĚƚŚŝƐĂůůŽǁƐƚŚĞŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞďĞƚƚĞƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĂƐ ŝƚ ƌĞĚƵĐĞƐƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞů ;ŝ
WĂŽůĂ͕sĂůĞŶƚŝŶŝĂŶĚ^ĂŶƚŝŶŝ͕ϮϬϭϲͿ͘dŚŝƐŚŽǁĞǀĞƌŵĞĂŶƐ͕ƚŚĂƚƚŚĞǇĚŽŶ͛ƚĐŽŶƚĂŝŶĂŶǇ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐďŝŽůŽŐŝĐĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵ;KƚĞŶŐͲĂƌŬŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƐƚƵĚǇ ďĞƚǁĞĞŶ D͘ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ĂŶĚ ƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐ
;WĂŶŝĐƵŵ ǀŝƌŐĂƚƵŵͿŵŽĚĞůůĞĚ ǇŝĞůĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚE
ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ ƵƐŝŶŐ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;,ĞĂƚŽŶ͕ sŽŝŐƚ ĂŶĚ >ŽŶŐ͕ ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ŵŽĚĞůƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĞƌĞĞŵƉŝƌŝĐĂůŵŽĚĞůƐʹƚŚĞǇĚŽŶŽƚĐŽŶƚĂŝŶĂŶǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ǁĞƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ Ĩŝƚ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚĚĂƚĂǁĞůů͕ĂŶĚŵŽĚĞůůĞĚǇŝĞůĚĂƐĂĚŝƌĞĐƚƌĞƐƵůƚŽĨĞǆƚĞƌŶĂůĨĂĐƚŽƌƐ͘
DĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵŽĚĞůƐ ;ĂůƐŽ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵŽĚĞůƐͿ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƉůĂŶƚ
ŐƌŽǁƚŚŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉŚǇƐŝĐĂů͕ĐŚĞŵŝĐĂůĂŶĚ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨĂŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůĐŽƵůĚĚĞƐĐƌŝďĞĂƐŝŶŐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕ ůŝŬĞ ƐŝŶŐůĞͲůĞĂĨ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕ ƉůĂŶƚ ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕ ĞƚĐ͘ DŽĚĞůƐ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞƐĞ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ǇŝĞůĚ ƚŽƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ
ĨŝŶĂůĐƌŽƉƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚƵƐĨŽƌŵĂŵŽƌĞĐŽŵƉůĞƚĞƉŝĐƚƵƌĞŽĨƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ďĞŚŝŶĚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚŚƵƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽŽů ĨŽƌ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϲϬ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘dŚĞǇĐĂŶĂůƐŽŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƌĞĂƐƚŚĂƚůĂĐŬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ;ŽŽƚĞ͕:ŽŶĞƐĂŶĚWŝĐŬĞƌŝŶŐ͕ϭϵϵϲ͖^ŝŶĐůĂŝƌĂŶĚ^ĞůŝŐŵĂŶ͕ϭϵϵϲͿ͘
/ŶŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ ĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŵŝǆƚƵƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ ĂŶĚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ;DŽŶƚĞŝƚŚ͕ϭϵϵϲͿ͕ĂƐŝƚĂůůŽǁƐŵŽĚĞůƐƚŽďĞŶĞĨŝƚďŽƚŚĨƌŽŵƚŚĞ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĚĂƚĂ͘
Ϯ͘ϯ͘Ϯ ƌŽƉŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
KĨƚĞŶ͕ƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĚŽŶŽƚĞǆĂĐƚůǇĨŝƚƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĚĂƚĂǁŚŝĐŚǁĂƐƵƐĞĚ
ƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞŵŽĚĞů͘DŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ;ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶͿƌĞĨĞƌƐƚŽƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ
ŵŽĚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞďĞƐƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞƚŚĞ
ŵŽĚĞůƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĐĐƵƌĂƚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĚĂƚĂ;KƚĞŶŐͲĂƌŬŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚŝƐ
ŝƐ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ŝŶ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ͘ KŶĐĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĂĐƌŽƉŵŽĚĞůǁŝůůŶĞĞĚƚŽďĞǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘
sĂůŝĚĂƚŝŽŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƚŽƉƌĞĚŝĐƚŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚŝƚ
ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ŽŶ͕ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞů
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘Ϯ͘ϲ͘dŚĞĐƌŽƉŵŽĚĞůŝƐƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĚĂƚĂƐĞƚƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ dŚŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŝƚĞƐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;ŽŽƚĞ͕ :ŽŶĞƐ ĂŶĚ
WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕ ϭϵϵϲͿ͘ sĂůŝĚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ŵŽĚĞů ƚŽ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ Žƌ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶƌĞĂůǁŽƌůĚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĚĂƚĂ ŝƐĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵĞƚŚŽĚŽĨ
ƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌůŝĞŝƚ͘
ƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ĐŽǀĞƌĞĚ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϯ͕ ǁŚĞƌĞ ĂŶ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐƌŽǁƚŚŵŽĚĞů;ĂǀĞǇĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϱͿ͕ǁŚŝĐŚŵŽĚĞůůĞĚŐƌŽǁƚŚďǇƐŝŵƵůĂƚŝŶŐƚŚĞƚŽƚĂůůĞĂĨĂƌĞĂŽĨƚŚĞƉůĂŶƚĂŶĚ
ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨůŝŐŚƚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚďǇŝƚ͘
Ϯ͘ϰ ǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞʹŝŶĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ďƵƐŝŶĞƐƐ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌǁĂǇƐŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƚĂƐŬƐǁŝƚŚŵŝŶŝŵƵŵĞĨĨŽƌƚĂŶĚ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϲϭ
ŵĂǆŝŵƵŵŐĂŝŶ;zĂŶŐ͕ϭϵϳϬͿ͘KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŝƐƚŚĞĂƌĞĂŽĨĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůƐĐŝĞŶĐĞǁŚŝĐŚ
ƐĞĞŬƐƚŽƐŽůǀĞƐƵĐŚƉƌŽďůĞŵƐƚŚŽƵŐŚƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨĐŽŵƉƵƚĞƌĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘
dŚĞ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞǁŽƌŬ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕
ǁĞƌĞƚĂĐŬůĞĚƵƐŝŶŐĂƚǇƉĞŽĨŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĐĂůůĞĚĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘dǁŽĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĂƌĞĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐʹ ŝŶĐŚĂƉƚĞƌϰ
ŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;'ƐͿǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĨŝŶĚƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĨŽƌĂĐŽŵƉŽƵŶĚ
ŵŽĚĞů ŵĂĚĞ ƵƉ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐƵďŵŽĚĞůƐ͘ dŚĞ 'Ɛ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐ͕ƚŽŵĂǆŝŵŝƐĞƚŚĞŝƌĂĐĐƵƌĂĐǇĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǇŝĞůĚ͘/ŶĐŚĂƉƚĞƌϱ͕ĂŶŽƚŚĞƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇĂůŐŽƌŝƚŚŵʹƐĐĂƚƚĞƌ
ƐĞĂƌĐŚ͕ǁĂƐƵƐĞĚƚŽĨŝŶĚĂŶŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚƉƌŽďůĞŵŽĨƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ŽƉƚŝŵĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐǇŝĞůĚ͘
Ϯ͘ϰ͘ϭ 'ĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
'ƐĂƌĞĂĐůĂƐƐŽĨĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶŝŶƐƉŝƌĞĚďǇƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂů
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ;^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶĚWĂƚŶĂŝŬ͕ϭϵϵϰͿ͘tŚŝůĞƚŚĞĞǆĂĐƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽĞĂĐŚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ Ăůů ǁŽƌŬ ŽŶ Ă ƌĂŶĚŽŵůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƐĞƚ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ ;ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ƌĞĐŽŵďŝŶĞ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝůĞ
ĚŝƐĐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉŽŽƌƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐƐĞĞŬƐƚŽĞŵƵůĂƚĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ
ŽĨĞǀŽůƵƚŝŽŶŝŶŶĂƚƵƌĞ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϲϮ
&ŝŐƵƌĞϮ͘ϯŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐĂŶĞǆĂŵƉůĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵʹĂƐƚŝĐŬĐŚĂƌĂĐƚĞƌŶĞĞĚƐƚŽ
ŐĞƚĂƐĐůŽƐĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽƚŚĞŐƌĞĞŶƐƋƵĂƌĞŝŶĨŽƵƌŵŽǀĞƐ͘ƚĞĂĐŚƚƵƌŶ͕ƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌ
ŵŽǀĞƐ ŽŶĞ ƐƋƵĂƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞŵŽǀĞƐ ĂƌĞ hW͕ KtE͕ >&d͕ Z/',d͕ ďƵƚ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĐĂŶŶŽƚ ŵŽǀĞ ŽŶƚŽ Ă ďůĂĐŬ ƐƋƵĂƌĞ͘ /Ŷ 'Ɛ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ
ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞŶĐŽĚĞĚ ĂƐ ƐĞƚƐ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĂƚ
ĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵŝŶ&ŝŐƵƌĞϮ͘ϯ
ĐŽƵůĚ ďĞ ĞŶĐŽĚĞĚ ŝŶ ĨŽƵƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ݔଵǡ ݔଶǡ ݔଷǡ ݔସ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĚĞƐĐƌŝďĞ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇƚŚĞĨŝƌƐƚ͕ƐĞĐŽŶĚ͕ƚŚŝƌĚŽĨĨŽƵƌƚŚŵŽǀĞ͗
ݔଵ ൌ ܴܫܩܪܶ
ݔଶ ൌ ܷܲ
ݔଷ ൌ ܴܫܩܪܶ
ݔସ ൌ ܴܫܩܪܶ
ĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐĐĂŶŽŶůǇƚĂŬĞŽŶĞŽĨƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞŵŽǀĞǀĂůƵĞƐ͘ /Ŷ'ƐƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ŐĞŶĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ ĐĂůůĞĚ Ă
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ͘ dŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞǀŽůǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕
ƌĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶ͘^ ĞůĞĐƚŝŽŶŝƐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƌĞƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚďĞŶĞĨŝĐŝĂů
;ŽƌďĞƐƚͿŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐƵƌǀŝǀĂůŽĨƚŚĞĨŝƚƚĞƐƚƉƌŝŶĐŝƉůĞŝŶďŝŽůŽŐŝĐĂůĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘ZĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂƌĞ
ŵĞƚŚŽĚƐŽĨĐƌĞĂƚŝŶŐŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶƐďǇĐŽŵďŝŶŝŶŐŐĞŶĞƐĨƌŽŵƚǁŽĞǆŝƐƚŝŶŐƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕
&ŝŐƵƌĞϮ͘ϯǆĂŵƉůĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵͲƚŚĞƐƚŝĐŬĐŚĂƌĂĐƚĞƌŶĞĞĚƐƚŽŐĞƚĂƐĐůŽƐĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ƚŚĞŐƌĞĞŶƐƋƵĂƌĞŝŶĨŽƵƌŵŽǀĞƐ͘ƚĞĂĐŚŵŽǀĞƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌĐĂŶŵŽǀĞŽŶĞƐƋƵĂƌĞƵƉ͕ĚŽǁŶ͕ůĞĨƚŽƌ
ƌŝŐŚƚ͕ƵŶůĞƐƐƚŚĞƐƋƵĂƌĞŝƚŝƐŵŽǀŝŶŐŝŶƚŽŝƐďůĂĐŬ͘KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƐĞĂƌĐŚĨŽƌ
ƚŚĞďĞƐƚƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨŵŽǀĞƐĨŽƌƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϲϯ
ŵŝŵŝĐŬŝŶŐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůĐƌŽƐƐŽǀĞƌ͘/ŶƚŚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĂďŽǀĞ͕ĂŶ
ĞǆĂŵƉůĞƌĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŽƵůĚďĞƚĂŬŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞĨŽƌݔଵĂŶĚ
ݔଶĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƚŚĞǀĂůƵĞĨŽƌݔଷĂŶĚݔସĨƌŽŵƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐŽůƵƚŝŽŶ͘DƵƚĂƚŝŽŶŝƐ
ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƌĂŶĚŽŵůǇĐŚĂŶŐŝŶŐĂƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞŽŶĂƐŽůƵƚŝŽŶĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ͕ƐŝŵŝůĂƌ
ƚŽƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶŵƵƚĂƚŝŽŶŝŶE͘ǆĂŵƉůĞŽĨƚŚŝƐǁŽƵůĚďĞĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨݔସ
ĨƌŽŵZ/',dƚŽĂƌĂŶĚŽŵůǇĐŚŽƐĞŶŵŽǀĞ;Ğ͘Ő͘hWͿ͘
dŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶŽŶƚŚĞďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶ ůŝĞƐ ŝŶƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐ ŝƐĂ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĂƚŵƵƐƚďĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĚĞĨŝŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚƉƌŽďůĞŵĂŶĚŝƚƐŽƵƚƉƵƚŝƐƚŚĞƵƚŝůŝƚǇ
ǀĂůƵĞŽĨĂŐŝǀĞŶƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĂƚǀĂůƵĞǁŝůůĚĞŶŽƚĞŚŽǁďĞŶĞĨŝĐŝĂůƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶŝƐ͕ĂŶĚ
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƉƌŽďůĞŵǁĞǁŝůůďĞƐĞĞŬŝŶŐƚŽĞŝƚŚĞƌŵĂǆŝŵŝƐĞŽƌ
ŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝĨƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĞĞŬƐƚŽŵĂǆŝŵŝƐĞƐĂůĞƐ
ĨŽƌĂďƵƐŝŶĞƐƐ͕ƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞǁŽƵůĚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞƐĂůĞƐĨŝŐƵƌĞ͕ĂŶĚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŝůů
ďĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐĨŽƌƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚŵĂǆŝŵŝƐĞƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ƵƚŝŶƚŚĞĞǆĂŵƉůĞŝŶ
&ŝŐƵƌĞϮ͘ϯ͕ ƚŚĞƵƚŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŐƌĞĞŶƐƋƵĂƌĞ͕ǁŚŝĐŚǁĞƐĞĞŬƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞ͘/ŶƚŚĂƚĐĂƐĞ͕ƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŝƚŚůŽǁƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ
ǁŽƵůĚďĞďĞƚƚĞƌ͘
dŚĞŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵĂƉƉůŝĞƐƚŚĞƚŚƌĞĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŽŐĞƚĂŶĞǁƐĞƚ;ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶͿŽĨ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞŶďĞĐŽŵĞƐƚŚĞŶĞǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐŝƐƌĞƉĞĂƚĞĚŽǀĞƌĂŶĚ
ŽǀĞƌ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƌĞĂĐŚĞƐ Ă ƐƚŽƉƉŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů
ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ƌĞĂĐŚŝŶŐĂĚĞƐŝƌĞĚƚŝŵĞůŝŵŝƚŽƌĨĂŝůŝŶŐƚŽĨŝŶĚďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘&ŝŐƵƌĞϮ͘ϰ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞŝƚĞƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂƐŝƚǁĂƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϰ͘dŽĐƌĞĂƚĞĂŶĞǁ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ͗
x ĚŝƌĞĐƚůǇƐĞůĞĐƚĞĚĂŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚŬĞƉƚ
ƚŚĞŵĨŽƌƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
x ƌĞĐŽŵďŝŶĞĚƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ĞƚƚĞƌ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐŚĂĚĂďĞƚƚĞƌĐŚĂŶĐĞŽĨďĞŝŶŐƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƌĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͘^ŽŵĞŽĨ
ƚŚĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂůƐŽŵƵƚĂƚĞĚʹƚŚŝƐǁĂƐĂůƐŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ƌĂŶĚŽŵůǇ͘dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞŬĞƉƚĨŽƌƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϲϰ
&ŝŐƵƌĞϮ͘ϰ&ůŽǁĐŚĂƌƚŽĨĞĂĐŚŝƚĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĞŶĞƚŝĐůŐŽƌŝƚŚŵ͕ĂƐŝƚǁĂƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌ
ϰ͘dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƚĂƌƚĞĚǁŝƚŚĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨƌĂŶĚŽŵůǇŐĞŶĞƌĂƚĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞŝƌƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞŬĞƉƚĨŽƌƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
;ĞůŝƚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐͿ͘^ŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƌĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͕ǁŝƚŚďŝĂƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞďĞƚƚĞƌ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞŵƵƚĂƚĞĚ͘ůůƚŚĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞŬĞƉƚĨŽƌ
ƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĂŶƵŵďĞƌŽĨƌĂŶĚŽŵůǇŐĞŶĞƌĂƚĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂůƐŽŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŚĞ
ŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐƌĞƉůĂĐĞĚƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐǁĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚƵŶƚŝůĂƐƚŽƉƉŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĂƐŵĞƚ͘
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϲϱ
x ĂŶƵŵďĞƌŽĨƌĂŶĚŽŵůǇŐĞŶĞƌĂƚĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĂƐĂůƐŽŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞŶĞǆƚ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶʹƚŚŝƐŬĞƉƚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵĨƌŽŵŐĞƚƚŝŶŐƐƚƵĐŬŝŶĂůŽĐĂůŵŝŶŝŵƵŵ
ĂŶĚĂůůŽǁĞĚŝƚƚŽĞǆƉůŽƌĞĂǁŝĚĞƌĂƌĞĂŽĨƚŚĞƐĞĂƌĐŚƐƉĂĐĞ͘
dŚĞĞǆĂĐƚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶϰ͘Ϯ͘ϰ͘
Ϯ͘ϰ͘Ϯ ^ĐĂƚƚĞƌ^ĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
^ĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵƐǁĞƌĞĨŝƌƐƚŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶϭϵϳϳ;'ůŽǀĞƌ͕ϭϵϳϳͿĂƐĂŚĞƵƌŝƐƚŝĐ
ĨŽƌ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ŝŶƚĞŐĞƌ ǀĂůƵĞƐ ;^ĐŚƌŝũǀĞƌ͕ ϭϵϴϲͿ͘ ĞŝŶŐ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐŐĞŶĞƌĂƚĞĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞĂƐĞƚŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚŝƐ
ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘dŚĞǇĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐŝŶƚŚĂƚƚŚĞǇĂŝŵ
ƚŽƉŽƉƵůĂƚĞƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚǁŝƚŚďŽƚŚďĞŶĞĨŝĐŝĂůďƵƚĂůƐŽĚŝǀĞƌƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ůƐŽ͕
ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƌĂŶĚŽŵůǇ
ĐŚĂŶŐŝŶŐĂŶĚ ĐŽŵďŝŶŝŶŐƉĂƌƚƐŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚŽŶĞƐ͕ǁŚŝůĞ ƐĐĂƚƚĞƌ
ƐĞĂƌĐŚƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇĞǆƉůŽƌĞƐĂůůŽƉƚŝŽŶƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ƐĞƚ͘dŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚŝƐĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞƵƐĞƌĂŶĚƚĞŶĚƐƚŽďĞƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶ
ƚŚĞŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ;DĂƌƚş͕>ĂŐƵŶĂĂŶĚ'ůŽǀĞƌ͕ϮϬϬϲͿ͘
ƐǁŝƚŚŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽƐŝŶŐůĞǀĞƌƐŝŽŶŽĨƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ͕ĂƐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ĂƌĞƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚĂŶĚĂĚĂƉƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆĂĐƚƉƌŽďůĞŵƚŚĞǇĂƌĞĂƉƉůŝĞĚƚŽ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǇ
ƵƐƵĂůůǇ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ^ĐĂƚƚĞƌ ^ĞĂƌĐŚ ƚĞŵƉůĂƚĞ ;'ůŽǀĞƌ͕ ϭϵϵϴ͖DĂƌƚş͕ ϮϬϬϲͿǁŚŝĐŚ ůŝƐƚƐ
ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƉƚŝŵĂů ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉƌĞĐŝƐĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŚĞǇďĞůŽŶŐƚŽ͗
x ŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŐĞŶĞƌĂƚŽƌʹŐĞŶĞƌĂƚĞƐĂĚŝǀĞƌƐĞƐĞƚŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐ
x /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚʹŵĂŶŝƉƵůĂƚĞƐƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽĐƌĞĂƚĞŶĞǁĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞĚ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ
x ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚƵƉĚĂƚĞŵĞƚŚŽĚʹƵƉĚĂƚĞƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚǁŝƚŚƚŚĞďĞƐƚĂŶĚ
ŵŽƐƚĚŝǀĞƌƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĨŽƵŶĚƐŽĨĂƌ
x ^ƵďƐĞƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ʹ ŽďƚĂŝŶƐ Ă ƐƵďƐĞƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞƚ ŽĨ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ƚŽďĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƐ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϲϲ
x ^ŽůƵƚŝŽŶĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚʹĐŽŵďŝŶĞƐƚŚĞƐƵďƐĞƚŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞ
ƐƵďƐĞƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚŝŶƚŽŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƚĞŵƉůĂƚĞ͕ƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƚǁŽƉŚĂƐĞƐʹƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƉŚĂƐĞ
ĂŶĚƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚƉŚĂƐĞ͘dŚĞŝŶŝƚŝĂůƉŚĂƐĞŐĞŶĞƌĂƚĞƐĂƐĞƚŽĨŐŽŽĚĂŶĚĚŝǀĞƌƐĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐďǇĨŽůůŽǁŝŶŐƚǁŽƐƚĞƉƐ͗
x 'ĞŶĞƌĂƚĞ ĂĚŝǀĞƌƐĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ;ĨƌŽŵ ƚŚĞŽŶĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞƚͿ
ƵƐŝŶŐƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŐĞŶĞƌĂƚŽƌ
x /ŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ŵĞƚŚŽĚ
dŚĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶƐĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ
ƌĞƉĞĂƚĞĚƵŶƚŝůƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚŝƐĨƵůůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚǁŝƚŚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ
ŝƐƚŚĞŶĂƉƉůŝĞĚƌĞƉĞĂƚĞĚůǇƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘/ƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ
ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐƚĞƉƐ͗
x dĂŬĞĂƐƵďƐĞƚĨƌŽŵƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚƵƐŝŶŐƚŚĞƐƵďƐĞƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ
x ŽŵďŝŶĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƐƵďƐĞƚǁŝƚŚƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ
x /ŵƉƌŽǀĞƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚƵƉĚĂƚĞƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚǁŝƚŚƚŚĞŵǁŝƚŚ
ƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚƵƉĚĂƚĞŵĞƚŚŽĚƐ
dŚĞƐƚĞƉƐĂƌĞƌĞƉĞĂƚĞĚƵŶƚŝůƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚĐĂŶŶŽƚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚ
ĂŶǇŵŽƌĞ͘
dŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚǁĂƐĂƉƉůŝĞĚƚŽĂďŝŶĂƌǇŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽďůĞŵ ʹ ƚŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŽŽŬ ďŝŶĂƌǇ ǀĂůƵĞƐ͘ dŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ŝƚƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶƐϱ͘Ϯ͘ϰ͕ϱ͘Ϯ͘ϱ͕ϱ͘Ϯ͘ϲĂŶĚϱ͘Ϯ͘ϳ͘
Ϯ͘ϱ ^ŽĨƚǁĂƌĞ
ŚĂƉƚĞƌƐϯ͕ϰ͕ĂŶĚϱĚĞƐĐƌŝďĞǀĂƌŝŽƵƐŵŽĚĞůƐ͕ŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶǁŝůůďĞƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽ
ĂƐ͞ŵŽĚƵůĞƐ͟ĨŽƌďƌĞǀŝƚǇ͘DŽƐƚŵŽĚƵůĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞWǇƚŚŽŶϮ͘ϳ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ;WǇƚŚŽŶ ^ŽĨƚǁĂƌĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ƵŶůĞƐƐ ƐƚĂƚĞĚ
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ EŽƚĂďůĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϭ͘dŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĐĂŵĞĨƌŽŵƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƉĂĐŬĂŐĞƐŶŶĞƚ͕
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϲϳ
>ŝďůŝŶĞĂZ͕Őďŵ͕ŬŬŶŶ͕ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚĂŶĚĐĂƌĞƚŽĨƚŚĞZƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐůĂŶŐƵĂŐĞ;>ŝĂǁ
ĂŶĚtŝĞŶĞƌ͕ϮϬϬϮ͖sĞŶĂďůĞƐĂŶĚZŝƉůĞǇ͕ϮϬϬϮ͖ZŝĚŐĞǁĂǇ͕ϮϬϭϱ͖<ƵŚŶ͕ϮϬϭϲ͖^ĐŚůŝĞƉ
ĂŶĚ,ĞĐŚĞŶďŝĐŚůĞƌ͕ϮϬϭϲ͖,ĞůůĞƉƵƚƚĞ͕ϮϬϭϳ͖ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͘^ ŽŵĞŵŽĚƵůĞƐ͕ŚĂǀĞ
ŶŽƚďĞĞŶŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌƐ͕ĂƐƚŚĞǇƉůĂǇĂƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƌŽůĞĂŶĚĂƌĞ
ŽĨŶŽƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝŶƚĞƌĞƐƚ͘dŚĞƐĞŝŶĐůƵĚĞƚŚĞĚĂƚĂŵŽĚƵůĞ͕ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌĂĐĐĞƐƐŝŶŐĂŶĚ
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĚ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘Ϯ ĂŶĚ
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽĂƐƚĂŶĚĂƌĚĚĂƚĂ ƌĞĐŽƌĚ ĨŽƌŵĂƚ͘WǇƚŚŽŶ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ǁĂƐ ƐŝƚƚŝŶŐ ĂďŽǀĞ Ăůů ŵŽĚƵůĞƐ͕ ĂŶĚ ǁĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƵƚŝůŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƐĞƚ ŽĨ
ŵŽĚƵůĞƐ͕ƚŽŝŵƉůĞŵĞŶƚƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌƐϯ͕ϰ͕ĂŶĚϱ͘dŚĞůŽŐŝĐĂů
ĨůŽǁŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐƵƐƵĂůůǇ͗ ůŽĂĚ ƚŚĞ ĚĂƚĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞĚĂƚĂ
ŵŽĚƵůĞ͕ƉĂƐƐ ƚŚĂƚĚĂƚĂ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌŵŽĚƵůĞ ƚŚĂƚ ƚƌĂŝŶƐĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚĞƐ ĂŵŽĚĞů͕ ĂŶĚ
ŽƵƚƉƵƚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘
dŚĞĚĂƚĂƉůŽƚƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌƐǁĞƌĞŵĂĚĞƵƐŝŶŐƚŚĞŐŐƉůŽƚϮZ
ƉĂĐŬĂŐĞ ;tŝĐŬŚĂŵ͕ϮϬϬϵͿ͘ &ůŽǁĐŚĂƌƚƐĂŶĚŽƚŚĞƌĚŝĂŐƌĂŵƐǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
ŐƌĂƉŚǀŝǌ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƉĂĐŬĂŐĞ͕ ŝĂ ĚŝĂŐƌĂŵ ĞĚŝƚŽƌ Žƌ ƚŚĞ ŽŶůŝŶĞ ĚŝĂŐƌĂŵ ƐŽĨƚǁĂƌĞ
ƌĂǁ͘ŝŽ;ǁǁǁ͘ĚƌĂǁ͘ŝŽͿ  ;'ĂŶƐŶĞƌĂŶĚEŽƌƚŚ͕ϮϬϬϬ͖ƌĞŝƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘dŚĞƉǇƚŚŽŶ
ĂŶĚZĐŽĚĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂƌĞŚŽƐƚĞĚĂƚĂŶŽŶůŝŶĞƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇŽŶƚŚŝƐ
hZ>͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŝƚŚƵď͘ĐŽŵͬǇŽƐŝĨŽǀĞŵŝůͬƚŚĞƐŝƐͬ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϲϴ
dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨĂƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƉƵďůŝƐŚĞĚŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ
ǇŝĞůĚƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞ^ƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞů;WDͿ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚ
ŝŶ Ă ŶĞǁ ŵŽĚĞů ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ^ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵŽĚĞů
;WWDͿ͘WWDǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂĂƐWD͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽŶ
ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĂŶĚŽŶĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĚĂƚĂƐĞƚǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ͘WWDƉƌŽĚƵĐĞĚ
ƐŝŵŝůĂƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐƚŽWD͕ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐƚŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƚŽ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĂŵŽĚĞůĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽWD͘dŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚWWDĐŽƵůĚďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ
ĂŐĂŝŶƐƚ ĂŶ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ĚĂƚĂƐĞƚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ŝŶ ůĂƚĞƌ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ dŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ďƌŽƵŐŚƚ ƐůŝŐŚƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƐŽŵĞ ŽĨ WWD͛Ɛ ŵŽĚƵůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚĞŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐůĂƚĞƐĞĂƐŽŶůĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ
;>/Ϳ͘dŚĞǁŝĚĞƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚŝƐǁŽƌŬĂƌĞƚŚĂƚWWDĐĂŶĞĂƐŝůǇďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ
ĨŽƌ Ă ŶĞǁ ŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨŽƌ ƚŚĂƚ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ƌŽƉŵŽĚĞůƐĂƌĞĂƚŽŽů ĨŽƌƐŝŵƵůĂƚŝŶŐƉůĂŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŐƌŽǁƚŚ͕ǁŝƚŚĂǁŝĚĞ
ƌĂŶŐĞŽĨĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ ;ŽŽƚĞ͕ :ŽŶĞƐĂŶĚ
WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕ϭϵϵϲ͖ǀĂŶ/ƚƚĞƌƐƵŵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘dŚĞǇĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞĚĞĞƉĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚĐƌŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;ƌĂƵĨƵƌĚ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ ǆĂŵƉůĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŽƉ ǇŝĞůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶ
ǀĂƌŝŽƵƐ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ĐƌŽƉ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĐƌŽƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ;ŽŽƚĞ͕ :ŽŶĞƐ ĂŶĚ WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕
ϭϵϵϲͿ͕ĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨĂĚŽƉƚŝŶŐĂĐƌŽƉ͘
ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ϮϬ ǇĞĂƌƐ͕ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͘ dŚĞǇ ƵƐƵĂůůǇ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ
;DŽŶƚĞŝƚŚ ĂŶĚDŽƐƐ͕ ϭϵϳϳͿ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĚƌǇ ďŝŽŵĂƐƐ ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ Ă
ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞƌĂĚŝĂƚŝŽŶ;WZͿ͕ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨůŝŐŚƚ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϲϵ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ;WůͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ
ďŝŽŵĂƐƐ;ƌĂĚŝĂƚŝŽŶƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽƌZhͿ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͗
 ൌ  כ  כ 
KŶĞďĂƐŝĐŵŽĚĞůǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͘/ƚƵƐĞĚĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ
ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ >/͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ ƚŚĞŶƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ZhǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĂƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚŽŶƚŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ͘dŚĞŵŽĚĞů
ǁĂƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ŽŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ĂŶĚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ǇŝĞůĚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞǁŚŽůĞ ŽĨ /ƌĞůĂŶĚ ƵƐŝŶŐ Ă '/^͘ ŶŽƚŚĞƌŵŽĚĞů ďƵŝůƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ;WƌŝĐĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿǁĂƐĂůƐŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŽŶD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐĂŶĚǁĂƐƵƐĞĚ
ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĂĐƌŽƐƐ ŶŐůĂŶĚ ĂŶĚ tĂůĞƐ͘ /ƚƐ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂůƐŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁĂƚĞƌĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚŝƚƐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽǀĞƌŐƌŽǁƚŚ͘
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƉĂƉĞƌĚĞƐĐƌŝďĞĚĂŶŝŵƉƌŽǀĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽĚĞů;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϬͿ͕ǁŚŝĐŚďĞĐĂŵĞŬŶŽǁŶĂƐD/^EDK;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕^ƚĂŵƉĨůĂŶĚ:ŽŶĞƐ͕
ϮϬϬϰͿ͘dŚĞĐŚĂŶŐĞƐǁĞƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞŶĚŽĨŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶƵƐŝŶŐ
ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĚĞŐƌĞĞ ĚĂǇƐ͕ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐŽŝů ǁĂƚĞƌ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ͘ D/^E&KZ͕ ĂŶ ƵƉĚĂƚĞĚ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ
D/^EDK͕ ďƌŽƵŐŚƚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŶĞǁ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů
;,ĂƐƚŝŶŐƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ /ƚ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨǁĂƚĞƌ ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ŐƌŽǁƚŚ͘ /ƚ ĂůƐŽŵŽĚĞůůĞĚƉŚĂƐĞƐ ŽĨ
ŐƌŽǁƚŚ͕ĚƌŽƵŐŚƚĂŶĚĨƌŽƐƚŬŝůů͕ĂŶĚŶƵƚƌŝĞŶƚƌĞƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐďĞƚǁĞĞŶĂďŽǀĞĂŶĚďĞůŽǁ
ŐƌŽƵŶĚ ďŝŽŵĂƐƐ͘ dŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ D/^E&KZ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝƚƐ
ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ƉŽǁĞƌ ŽǀĞƌ ƚŚĂƚ ŽĨ D/^EDK͘ ŽƚŚ D/^EDK ĂŶĚD/^E&KZ
ǁĞƌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌD͘ǆ'ŝŐĂŶƚĞƵƐĂŶĚǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞǇŝĞůĚƉŽƚĞŶƚŝĂů
ŽĨ ƚŚĂƚŐĞŶŽƚǇƉĞĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘DŽƌĞƌĞĐĞŶƚůǇ͕D/^E&KZǁĂƐƵƐĞĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞ
ƚŚĞĨƵƚƵƌĞƉŽƚĞŶƚŝĂůǇŝĞůĚƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶƵƌŽƉĞ͕ĂƐƐƵŵŝŶŐŵŽƌĞĐŚŝůůŝŶŐƚŽůĞƌĂŶƚ
ĐƵůƚŝǀĂƌƐĂƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚƌŽƵŐŚďƌĞĞĚŝŶŐ;<ĂŶĚĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘
dŚĞ ƚǁŽ ŵŽĚĞůƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ĚĂƚĂ ĨŽƌ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ dŽ ƚĂĐŬůĞ ƚŚŝƐ
ƉƌŽďůĞŵ Ă ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶǁĂƐŵĂĚĞ ƚŚĂƚǁĂƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚŵŽŶƚŚůǇ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϬ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ ;WŽŐƐŽŶ͕ϮϬϭϭͿ͘ /ƚ ƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƚŝŵĞĂŶĚŵĂĚĞ
ŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶĞĂƐŝĞƌ͘
Ŷ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϬͿ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ
D/^EDKǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ ;&ĂƌƌĞůůĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ /ƚ ƵƐĞĚĞŵĞƌŐĞŶĐĞĂŶĚ ĨƌŽƐƚ
ƚŽůĞƌĂŶĐĞĚĂƚĂ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ >/ ŐƌŽǁƚŚĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞŵŽĚĞůǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ĨŽƌ ĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕
ĂŶĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞĂƌůǇĞŵĞƌŐĞŶĐĞĂŶĚĨƌŽƐƚƚŽůĞƌĂŶĐĞƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨďŝŽŵĂƐƐǁŚŝůĞŬĞĞƉŝŶŐŝƚƐŝŶƚĞƌĂŶŶƵĂůǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇůŽǁ͘dŚŝƐ
ǁĂƐƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚďǇĂƐŝŵƉůŝĨŝĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨD/^EDK͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌ
ĨŽƵƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ƚŚĂƚǁĞƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĐŚŽƐĞŶĨŽƌƚŚĞŝƌĚŝǀĞƌƐĞĐĂŶŽƉǇĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ
;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞŵŽĚĞů ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƚŚĞ ^ƉƌŽĐĞƐƐ
ŵŽĚĞů;WDͿ͘/ƚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚĨŽƌŵŝŶŐĂĐĂŶŽƉǇĞĂƌůŝĞƌŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶŚĂƐŵŽƌĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞǇŝĞůĚƚŚĂŶĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞĐĂŶŽƉǇĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ůŝŐŚƚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ;ŬͿ͘ŶŽƚŚĞƌŵŽĚĞůĚĞǀĞůŽƉĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂƐD/^EDK
ĂŶĚ D/^E&KZ ;DŽŶƚĞŝƚŚ ĂŶĚ DŽƐƐ͕ ϭϵϳϳͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĨŽƌ
ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐǇŝĞůĚ;WĂůůŝƉƉĂƌĂŵďŝů͕ZĂŐŚƵĂŶĚtŝĞĚĞŶŵĂŶŶ͕ϮϬϭϱͿ͘^ŽůĂƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶǁĂƐ
ĨŽƵŶĚƚŽŚĂǀĞƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǁŝƚŚǇŝĞůĚ͕ǁŚŝůĞ>/͕ ƌĂŝŶĨĂůůĂŶĚ
ƉůĂŶƚĂǀĂŝůĂďůĞǁĂƚĞƌŚĂĚĂůŝŵŝƚĞĚŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ŽŶůǇŝŶƚŚĞŝƌůŽǁĞƌƌĂŶŐĞƐ͘tĂƚĞƌůŽƐƐ͕
ůŽƐƐ ŽĨ ůĞĂǀĞƐ ƉƌŝŽƌ ŚĂƌǀĞƐƚ ĂŶĚ ĞǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶǁĞƌĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƐƚƌŽŶŐ
ŶĞŐĂƚŝǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽǀĞƌǇŝĞůĚ͘,ĂƌǀĞƐƚĚĂƚĞǁĂƐƐŚŽǁŶƚŽďĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐǁĞůů͕ǁŝƚŚ
ƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĞĨŽƌŚĂƌǀĞƐƚďĞŝŶŐĞĐĞŵďĞƌϭϱ͕ĂŶĚĞĂƌůŝĞƌŽƌůĂƚĞƌŚĂƌǀĞƐƚƐŝŵƉĂĐƚ
ǇŝĞůĚŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͘
KƚŚĞƌ ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐ͕ ĂĚĂƉƚŝŶŐ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐĂůƌĞĂĚǇĞǆŝƐƚŝŶŐĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞŵŽĚĞůĐƌĞĂƚĞĚďǇ;DŝŐƵĞǌ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ ŝƐ ĂŶ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌŝĐ ƉůĂŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞů t/DKs
;tŝŶĚŽǁƐ /ŶƚƵŝƚŝǀĞ DŽĚĞů ŽĨ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ĂŶĚ ůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞͿ;,ƵŵƉŚƌŝĞƐĂŶĚ>ŽŶŐ͕ϭϵϵϱͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͘
dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶƐŝŵƵůĂƚŝŶŐƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽŶƚŚĞ ůĞĂĨĂŶĚĐĂŶŽƉǇ ůĞǀĞů͕
ŐƌŽǁƚŚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕ ƉůĂŶƚ ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ĂŶĚ ƐŽŝů͘
ŶŽƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ;^ƚƌŝēĞǀŝđĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϱͿ ŝŶǀŽůǀĞƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐ ƚŚĞ
&KƋƵĂƌŽƉŵŽĚĞů;ZĂĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͘dŚĞƋƵĂƌŽƉŵŽĚĞůĚŝĨĨĞƌƐ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϭ
ĨƌŽŵƚŚĞŵŽĚĞůƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ĂƐŝƚĚŝĚŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ďƵƚƌĂƚŚĞƌŵŽĚĞůůĞĚǇŝĞůĚĂƐĂƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽǁĂƚĞƌĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ;^ƚĞĚƵƚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
dŚŝƐŵĂŬĞƐƋƵĂƌŽƉŐĞŶĞƌŝĐĞŶŽƵŐŚƚŽďĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽĂŶǇƉůĂŶƚƐƉĞĐŝĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚ
ƚŚĂƚ ĞŶŽƵŐŚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ ŶŽƚŚĞƌ ŐĞŶĞƌŝĐ ŵŽĚĞů >/Edh>;>ŝŐŚƚ
/EdĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚhƚŝ>ŝƐĂƚŝŽŶƐŝŵƵůĂƚŽƌͿ;^ƉŝƚƚĞƌƐ͕ϭϵϴϳͿƐĞƌǀĞĚĂƐƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌƚŚĞ
ĐƌŽƉŵŽĚĞů>/EW;>/Edh>ŵŽĚĞůĨŽƌWĞƌĞŶŶŝĂůĂŶĚŶŶƵĂůƌŽƉƐͿ;:ŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
>/Edh>ǁĂƐĞǆƉĂŶĚĞĚǁŝƚŚĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐŽĨ >/͕ ůŝŐŚƚƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ;>hͿĂŶĚďĂƐĞ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ĂŶĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌĨŽƵƌŐĞŶĞƌĂ͗DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ;DŝƐĐĂŶƚŚƵƐƐƉƉ͘Ϳ͕ƌĞĞĚ
ĐĂŶĂƌǇŐƌĂƐƐ;WŚĂůĂƌŝƐĂƌƵŶĚŝŶĂĐĞĂ>͘Ϳ͕ǁŝůůŽǁ;^ĂůŝǆƐƉƉ͘Ϳ͕ĂŶĚĞƵĐĂůǇƉƚƵƐ;ƵĐĂůǇƉƚƵƐ
ƐƉƉ͘Ϳ͘dŚĞƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐ;DŝŐƵĞǌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖:ŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖^ƚƌŝēĞǀŝđĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ďŝŽŵĂƐƐ ǇŝĞůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƚŽƌĞĚƵĐĞƉŽůůƵƚĂŶƚƐŝŶǁĂƚĞƌƉƌŽŵƉƚĞĚĂƐƚƵĚǇŝŶƚŽƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚƐŽĨŝƚƐĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŽŶƌŝǀĞƌŝŶĞŶŝƚƌĂƚĞůŽĂĚ;EŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ŵŽĚĞůǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚ
ŝŶƚŚĞ^ŽŝůĂŶĚtĂƚĞƌƐƐĞƐƐŵĞŶƚdŽŽů;^tdͿ;ƌŶŽůĚĂŶĚ&ŽŚƌĞƌ͕ϮϬϬϱͿ͕ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ
ĂďŽǀĞĂŶĚďĞůŽǁŐƌŽƵŶĚďŝŽŵĂƐƐ͕>/ĂŶĚŶƵƚƌŝĞŶƚƐƚƌĞƐƐ͘dŚĞŵŽĚĞůĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨůĂŶĚŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽďĞĐƵůƚŝǀĂƚĞĚǁŝƚŚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĨŽƌƌĞĚƵĐŝŶŐ
ŶŝƚƌĂƚĞ ĚŽǁŶ ƚŽ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƚĂƌŐĞƚ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŝƐ Ă
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ĐƌŽƉ ĨŽƌƉƌŽĚƵĐŝŶŐĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐŝŶŐŶŝƚƌĂƚĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ͘  ůĂƚĞƌ ƐƚƵĚǇŵŽĚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŽƉͲƐŽŝůŵŽĚĞů ^d/^ ƚŽ
ďĞƚƚĞƌƉƌĞĚŝĐƚD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ĚĂƚĂ ;^ƚƌƵůůƵĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘dŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŵŽĚĞů ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ D͘ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ŶŝƚƌŽŐĞŶ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ŽŶůǇ ďǇ ǁĂƚĞƌ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ůĂƚĞƌ ƐĞĂƐŽŶƐ
;^ƚƌƵůůƵĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚĞŵŽĚĞůĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ
ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶŽŶǁĂƚĞƌĚƌĂŝŶĂŐĞĂŶĚŶŝƚƌŽŐĞŶůĞĂĐŚŝŶŐ͘
dŚĞŵĂŝŶŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŶĂƵƚŽŵĂƚĞĚ
ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ WD͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ Ă ŶĞǁ ŵŽĚĞů ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ^ ƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞů ;WWDͿ͘ WWDǁĂƐ ƚƌĂŝŶĞĚ
ƵƐŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂĂƐWD͕ƚŚĞŶǀĂůŝĚĂƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚ͕ĂŶĚƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐƌĞĂůĚĂƚĂ͕
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŽ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞ Ă ŵŽĚĞů
ǁŚŝĐŚ ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐĂŶďĞĚŽŶĞďǇWD͘DŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϮ
ŶĞǁŵŽĚĞůĐŽƵůĚďĞĞĂƐŝůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĂŐĂŝŶƐƚĂŶĂƌďŝƚƌĂƌǇĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚŝƐǁĂƐƵƐĞĚ
ŝŶůĂƚĞƌĐŚĂƉƚĞƌƐ͕ǁŚĞƌĞWWDǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐŶĞǁĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ĂŶĚĚĂƚĂƐĞƚƐǁŝƚŚ
ƌĞĚƵĐĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ
ĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽďĞƌŽďƵƐƚĂŐĂŝŶƐƚƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͘
ϯ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
dŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶŝƐůĂƌŐĞůǇďĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŝŶ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐƚĞƉƐĐŽƵůĚŶŽƚďĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚĚŝƌĞĐƚůǇ
ĂŶĚ ǁĞƌĞ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ WD ĂƐƐŝŐŶĞĚ ĐŽŵŵŽŶ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŐĞŶŽƚǇƉĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐǁĂƐŶŽƚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘WWDĂƐƐŝŐŶĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĂŝŵŽĨ ŝƚƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁĂƐ ƚŽ
ĂůůŽǁŝƚƚŽďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĂŐĂŝŶƐƚĂƌďŝƚƌĂƌǇĚĂƚĂƐĞƚƐ͘
WD ĨŝƚƚĞĚ Ă ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁĞĚ ŝƚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ůĞĂĨ
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ƌĂƚĞ ;>ZͿƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁŚŝĐŚĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĚĞŐƌĞĞ
ĚĂǇƐĂŶĚ>/͘dŚŝƐƐƚĞƉĐŽƵůĚŶŽƚďĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚŝŶWWD͘dŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĐĂůĐƵůĂƚĞ
>Z͕ƚŚĞůĂƚĞƐĞĂƐŽŶ>/ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŚĂĚƚŽďĞƌĞŵŽǀĞĚďǇŚĂŶĚĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚŝƐǁĂƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶĂŶĂƵƚŽŵĂƚĞĚƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ƐŽ>ZǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇ
ĨŝƚƚŝŶŐĂƐŝŐŵŽŝĚĐƵƌǀĞƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͘
ŽƚŚƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĂŶĚƚŚĞŵŽĚĞůŝƚƐĞůĨǁĞƌĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƵƐŝŶŐ
WǇƚŚŽŶϮ͘ϳ;WǇƚŚŽŶ^ŽĨƚǁĂƌĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϯͿ͕ĂŶĚZ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͘
ϯ͘Ϯ͘ϭ DŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ŽƚŚ WD ĂŶĚ WWD ǁĞƌĞ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƵƐĞĚ Ă ƐĞƚ ŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĞƋƵĂƚŝŽŶƐƚŽƐŝŵƵůĂƚĞĐŚĂŶŐĞƐŝŶƐĞǀĞƌĂůǀĂƌŝĂďůĞƐŽĐĐƵƌƌŝŶŐĞĂĐŚĚĂǇ͘
ĚŝĂŐƌĂŵŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐŝƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϯ
dŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŝŶĐƌĞŵĞŶƚĞĚĚĂŝůǇĂƌĞ͗
x ĞŐƌĞĞĚĂǇƐ;ιܥ ݀ܽݕିଵͿʹƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐƐŝŶĐĞƉůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞ
x >ĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶůĞƐƐͿʹƚŚĞƚŽƚĂůůĞĂĨĂƌĞĂŽĨƚŚĞƉůĂŶƚ͕ĚŝǀŝĚĞĚďǇ
ƚŚĞĂƌĞĂŽĐĐƵƉŝĞĚďǇƚŚĞƉůĂŶƚ͗
ሺଶሻ
ሺଶሻ
x WZ;ିଶͿͲƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚďǇƚŚĞƉůĂŶƚ
x ƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚ ;ିଶͿʹŐƌĂŵƐŽĨĂďŽǀĞŐƌŽƵŶĚĚƌŝĞĚďŝŽŵĂƐƐƉĞƌ݉ଶŽĨ
ŐƌŽƵŶĚ͘
dŚĞƌĞǁĞƌĞƚŚƌĞĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐƉĞĐŝĨŝĐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŚĂƚǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐŵŽĚĞů͗ ůĞĂĨ
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƌĂƚĞ ;>ZͿ͕ĐĂŶŽƉǇĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;ŬͿĂŶĚƌĂĚŝĂƚŝŽŶƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
;ZhͿ͘
x >Zሺιିଵሻ ͲĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƌĂƚĞĂƚǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ůĞĂĨĂƌĞĂ ŝŶĚĞǆŐƌŽǁƐ
ǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ͘
x ĂŶŽƉǇ ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;ŬͿ ŝƐ Ă ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ůŝŐŚƚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ
x Zh ሺሺሻିଵሺሻሻ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ;ŐƌĂŵƐͿ ĨŽƌ
ĞǀĞƌǇD:ŽĨŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ͘
WĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůŵĞĂŶƚĨŝŶĚŝŶŐǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘dŚĞŵŽĚĞůƵƐĞĚ
ƚŚĞĚĂŝůǇŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͕ƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐĂŶĚƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶƐƚŽƐŝŵƵůĂƚĞ
ƚŚĞĚĂŝůǇŝŶĐƌĞŵĞŶƚ;ĚĞůƚĂͿǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞ͗
x ĞŐƌĞĞĚĂǇƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚDĐsŝĐŬĞƌĨŽƌŵƵůĂ;DĐsŝĐŬĞƌ͕
ϭϵϰϲͿ͕ǁŚŝĐŚƚĂŬĞƐƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵĂŶĚŵŝŶŝŵƵŵĚĂŝůǇƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĂŶĚƚŚĞ
ďĂƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ;ୠͿ͘^ŝŵŝůĂƌůǇƚŽ;,ĂƐƚŝŶŐƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͕ୠǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽ
ďĞϬΣĨŽƌĂůůŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ĂƐƚŚĂƚǁĂƐƚŚĞǀĂůƵĞƵƐĞĚďǇ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘
߂ܦܦ ൌ ݂ሺ ௠ܶ௜௡ǡ ௠ܶ௔௫ǡ ௕ܶሻ
x >/ǁĂƐƐŝŵƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞůĞĂĨĞǆƉĂŶƐŝŽŶƌĂƚĞĨŽƌƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞĂŶĚƚŚĞĚĂŝůǇ
ĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐŝŶĐƌĞŵĞŶƚ͘
߂ܮܣܫ ൌ ܮܧܴ ൈ ߂ܦܦ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭWDŵŽĚĞůĚŝĂŐƌĂŵ͘dŚĞĨŽƵƌƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ;ܦܦ௧ ͕ܮܣܫ௧͕ܲܣܴ௧͕ܦܯ௧ͿǁĞƌĞƐĞƚƚŽϬŽŶĞŵĞƌŐĞŶĐĞĚĂǇ͘dŚĞŵŽĚĞůǁĂƐƐƚĞƉƉĞĚƚŚƌŽƵŐŚĚĂŝůǇĂŶĚǁĂƐ
ĚƌŝǀĞŶďǇĚĂŝůǇŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ;ܶܲܣܴ௧͕ ௠ܶ௜௡͕ ௠ܶ௔௫Ϳ͘KŶĞĂĐŚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĚĂǇƚŚĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŬ͕ZhĂŶĚ>ZǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞƚŚĞŶƵƉĚĂƚĞĚĂŶĚƉĂƐƐĞĚĂƐŝŶƉƵƚƚŽƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĚĂǇƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϱ
x dŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŐŚƚ ;WůͿ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ŚĂĚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ĚĂǇ ǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĂŶŽƉǇĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶŬŽĨƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ĂŶĚ
ƚŚĞ>/ŽĨƚŚĞƉůĂŶƚĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞĚĂǇ͗
݈ܲ ൌ ͳ െ ݁ሺି௞ൈ௅஺ூሻ
x Wů ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ WZ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ Ă
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂůWZŽŶ ƚŚĞĚĂǇ ;dWZͿ ;ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ĚĂƚĂͿ
߂ܲܣܴ ൌ ܶܲܣܴ ൈ ݈ܲ
x &ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĨĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚǁĂƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚȟĂŶĚƚŚĞZhĨŽƌƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
߂݀ݎݕ ݉ܽݐݐ݁ݎ ݕ݈݅݁݀ ൌ ߂ܲܣܴ ൈ ܴܷܧ
ϯ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞĐƚŝŽŶĨĞĂƚƵƌĞƐŶŽƚĞƐŽŶƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƵƐĞĚďǇ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ
ĨŽƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐWD͘dŚĞǇĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŚĞƌĞƚŽĐŽŵƉĂƌĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵĞƚŚŽĚ
ƵƐĞĚŝŶƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚƚŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞ
WWD͘dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ dŚĞĂŝŵƐďĞŚŝŶĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐWDǁĞƌĞ ƚŽ
ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ dŚŝƐ ĚŝĐƚĂƚĞĚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚĞƌĞ ŝĨ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞŶŽƚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞƚǁŽŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁŽƵůĚďĞĐŽŵďŝŶĞĚĂŶĚǁŝůůďĞƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞĂŶĞǁ
ĐŽŵŵŽŶ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞ͘ dŚĞ ŐŽĂů ďĞŚŝŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ WD ŽŶ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘ Ɛ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ƚĂŬĞ Ă
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞŚĂĚĂƵŶŝƋƵĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞ͘dŚĂƚĂŶĚŽƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐĂƌĞĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŝŶĚĞƚĂŝůŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚĞǆƚ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϲ
>ZǁĂƐŝŶŝƚŝĂůůǇĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚŝƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚĨŝƚƚŝŶŐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐƐŝŶĐĞƉůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞ;ͿƚŽƚŚĞ>/
ƵƐŝŶŐĞŝƚŚĞƌůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞZůŵ;ͿĨƵŶĐƚŝŽŶŽƌƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨƌŽŵ
Z ͞^ĞŐŵĞŶƚĞĚ͟ ƉĂĐŬĂŐĞ ;DƵŐŐĞŽ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞƉĂƉĞƌ͛Ɛ ĂƵƚŚŽƌƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĐĂƉƚƵƌĞĚƚŚĞƚǁŽŐƌŽǁƚŚƉĂƚƚĞƌŶƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚ
ƉĂƚƚĞƌŶ͕ ĐŽƵůĚ ďĞ ŵŽĚĞůůĞĚ ďǇ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚ ůŝŶĞ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ǁĂƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇƐůŽǁ>/ŐƌŽǁƚŚƉŚĂƐĞĞĂƌůŝĞƌ ŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶ͕ ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂ ĨĂƐƚĞƌ
ŐƌŽǁƚŚƉŚĂƐĞůĂƚĞƌŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶ͘^ĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨŝƚƚĞĚƚǁŽůŝŶĞƐƚŽƚŚĞĚĂƚĂ
ǁŝƚŚĂďƌĞĂŬƉŽŝŶƚŽĨǁŚĞƌĞŽŶĞŐƌŽǁƚŚƉŚĂƐĞĞŶĚĞĚĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌƐƚĂƌƚĞĚ͘/ĨƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƉĂƚƚĞƌŶŽĐĐƵƌƌĞĚƚŚĞ>ZǀĂůƵĞǁĂƐƚĂŬĞŶƚŽďĞƚŚĞƐůŽƉĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŽĨƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘tŝƚŚƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƚƚĞƌŶ͕ƚŚĞ>ZǀĂůƵĞǁĂƐƚŚĞƐůŽƉĞŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚůŝŶĞŝĨ
 ൏ ͕ Žƌ ƚŚĞ ƐůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ůŝŶĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘Ϯ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂƉƉůŝĞĚƚŽĚĂƚĂĨƌŽŵĂƐŝŶŐůĞƉůŽƚŝŶƚŚĞZϲϭ
ƚƌŝĂů͕ĨŽƌǇĞĂƌϮϬϭϭ͘
ƵƌŝŶŐƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ ŝƚǁĂƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚ ůĂƚĞƌ ŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶŐĞŶŽƚǇƉĞƐĞǆŚŝďŝƚĞĚĂ
ƚŚŝƌĚŐƌŽǁƚŚƉŚĂƐĞ͕ǁŚĞŶŐƌŽǁƚŚƐƚŽƉƉĞĚĂŶĚ>/ƉůĂƚĞĂƵĞĚ͘^ĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ďǇ ;ĂǀĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ ĨĂŝůĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĂƚ ƐƚĂŐĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ
ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ >/ ŝŶ ůĂƚĞ ƐĞĂƐŽŶ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚŽŶĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞ>/ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞƉůĂƚĞĂƵƉŚĂƐĞǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚŵĂŶƵĂůůǇ͕ƚŽ
ĞŶƐƵƌĞĂŐŽŽĚĨŝƚĨŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚůŝŶĞŽĨƚŚĞƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů͘dŽƌĞƉůŝĐĂƚĞ
ƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚǁŝƚŚWWD͕ĂŶĂƵƚŽŵĂƚŝĐǁĂǇŽĨĐŚŽŽƐŝŶŐƉůĂƚĞĂƵĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐƚŽĚƌŽƉ
ŶĞĞĚĞĚƚŽďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘dŚŝƐǁĂƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞϬĂƐƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨƚŚĞƐĞƉŽŝŶƚƐǁĂƐ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐǀĞƌǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ͕
ĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ĂŶ ĞƌƌŽƌ ŝĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵŝƐƐŝŶŐ͘ Ɛ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ
ĂƵƚŽŵĂƚŝŶŐƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶǁĂƐƚŽŵĂŬĞŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽƚƌĂŝŶƚŚĞŵŽĚĞůǁŝƚŚĂ
ƌĞĚƵĐĞĚƐĞƚŽĨĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ͕ŝƚǁĂƐŝŶĨĞĂƐŝďůĞƚŽƵƐĞƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘>ZǁĂƐ
ŝŶƐƚĞĂĚŵŽĚĞůůĞĚƵƐŝŶŐĂƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶ;sĞƌŚƵƌůƐƚ͕ϭϴϯϴͿ͕ĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
ܮܣܫ ൌ ௅
ሺଵା௘ቀష೜ൈ൫೏೐೒ೝ೐೐ ೏ೌ೤ೞష ೣ೘೔೏൯ቁሻ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϳ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮƉƉůǇŝŶŐƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨŽƌĨŝƚƚŝŶŐĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐƚŽ>/͘dŚĞĚĂƚĂŝƐĂƐŝŶŐůĞƉůŽƚŽĨ
ĂD͘ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐŐĞŶŽƚǇƉĞ;^ĂĐͲϱͿ͕ĨƌŽŵƚŚĞZϲϭƚƌŝĂů͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ͘dŚĞĐŚĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽ
ŐƌŽǁŝŶŐƉŚĂƐĞƐĂƐŵŽĚĞůůĞĚďǇƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ŽĐĐƵƌƐĂƚŝƚƐďƌĞĂŬƉŽŝŶƚĂƚĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐс
ϭϮϭ͘ϳ͘>ZŝƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŽďĞƚŚĞƐůŽƉĞŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚůŝŶĞǁŚĞŶĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐфϭϮϭ͘ϳĂŶĚƚŚĞƐůŽƉĞŽĨ
ƚŚĞƐĞĐŽŶĚůŝŶĞŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϴ
>͘ƋĂŶĚ୫୧ୢǁĞƌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ƚŚĂƚǁĞƌĞĨŝƚƵƐŝŶŐŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ
ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞƐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ Z ĨƵŶĐƚŝŽŶ ͞ŶůƐ>D͟ ĨƌŽŵ ƚŚĞ Z ůŝďƌĂƌǇ
͞ŵŝŶƉĂĐŬ͘ůŵ͟ ;ůǌŚŽǀ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϯ ;ƚŽƉ ƉĂŶĞůͿ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ
ƐŝŐŵŽŝĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗ > с ϱ͕ Ƌ с Ϭ͘ϬϮ͕ ୫୧ୢ с ϮϱϬ͘ > ĐŽŶƚƌŽůƐ ƚŚĞ
ŵĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞƌĞĂĐŚĞĚďǇƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ƋĐŽŶƚƌŽůƐĨƵŶĐƚŝŽŶƐƚĞĞƉŶĞƐƐ͕ĂŶĚ୫୧ୢŝƐ
ƚŚĞƉŽŝŶƚǁŚĞƌĞƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŚĂƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƐůŽƉĞ͘
dŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐ ĐŚŽƐĞŶ ĨŽƌ ŝƚƐĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƐůŽǁŐƌŽǁƚŚ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŵŝĚĚůĞĂŶĚĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ĂŶĚ ƐƚŽƉƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĞŶĚŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ
ƐĞĂƐŽŶ͘
>ZǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂƐƚŚĞƐůŽƉĞŽĨƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂƚĂŐŝǀĞŶƉŽŝŶƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ƵƐŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞĨŝƌƐƚĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞǁĂƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐ͗
ܮܧܴሺ݀݁݃ݎ݁݁ ݀ܽݕݏሻ ൌ
ܮ ൈ ݍ ൈ ݁ି௤ൈሺௗ௘௚௥௘௘ ௗ௔௬௦ ି ௫೘೔೏ሻ
ሺͳ ൅ ݁ି௤ൈሺௗ௘௚௥௘௘ ௗ௔௬௦ ି ௫೘೔೏ሻሻଶ
dŚĞŐŝǀĞŶƉŽŝŶƚǁĂƐƚŚĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐǀĂůƵĞƉĂƐƐĞĚƚŽƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŽĐĂůĐƵůĂƚĞ>Z
ĨŽƌĞĂĐŚĚĂǇŝŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ŝƚǁĂƐƚĂŬĞŶĂƐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐĨƌŽŵƉůĂŶƚ
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞƵŶƚŝůƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĂƚĚĂǇ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨ>ZĐŚĂŶŐĞĚ
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞƐĞĂƐŽŶ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨ>ZĂŶĚŝƚƐĐŚĂŶŐĞĂŐĂŝŶƐƚĚĞŐƌĞĞ
ĚĂǇƐŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĨŽƌƚŚĞĞǆĂŵƉůĞĐƵƌǀĞŽŶƚŚĞďŽƚƚŽŵƉĂŶĞůŽĨ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϯ͘
>ZŝŶWDǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐĂŶĚ>/ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵ
ǇĞĂƌϮϬϭϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐWWDƵƐĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵďŽƚŚϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞƚŽ
ĞŶƐƵƌĞ Ă ŵŽƌĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ʹ WD ĚŝĚ ƵƐĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ϮϬϭϮ͕ ďƵƚ ŽŶůǇ ƚŽ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞŬĂƐƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƚĞŶŽƵŐŚĚĂƚĂŝŶϮϬϭϭĚƵĞƚŽŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚƚŚĞ^ƵŶ^ĐĂŶ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘/ŶƐƚĞĂĚŽĨƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŝŶƐƉĞĐŝĂůĐĂƐĞƐĨŽƌƵƐŝŶŐƐŽŵĞŽĨƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌ
ƐŽŵĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽŶůǇ͕ŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞWWDǁŝƚŚĂůůĂǀĂŝůĂďůĞĚĂƚĂĨŽƌ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚŝŶ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϰ͘dŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂǁĂƐŵĞĂŶ>/ĂŶĚĚĞŐƌĞĞĚĂǇŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐƉĞƌƉůŽƚĨƌŽŵ
ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚĞŽƵƚƉƵƚ>͕Ƌ͕ĂŶĚ୫୧ୢƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨƚŚĞĨŝƚƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ>ZĚƵƌŝŶŐƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐƚŚĞሺሻĨƵŶĐƚŝŽŶ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϵ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϯǆĂŵƉůĞ>/ĂŶĚ>ZƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐĂƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗>сϱ͕Ƌс
Ϭ͘ϬϮ͕ݔ௠௜ௗ сϮϱϬ͘
dŽƉƉĂŶĞů͗>/ƐŝŵƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŽƚƚŽŵƉĂŶĞů͗>ZǀĂůƵĞƐĨŽƌĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϴϬ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϰWĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ
ǁĂƐĚĞŐƌĞĞĚĂǇĂŶĚ>/ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚĞĚĂƚĂƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞ
ŝƐŽĨĂůůƉůŽƚƐŽĨD͘ǆ͘'ŝŐĂŶƚĞƵƐ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚĞŽƵƚƉƵƚ>͕ƋĂŶĚݔ௠௜ௗ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐ
ǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞ>ZǀĂůƵĞĨŽƌƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϴϭ
dŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞĚŝĨĨĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐĞĚŝŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƉĞƌ
ƚŚĂƚĚĞƐĐƌŝďĞĚWD;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƌĞWDǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ͕ďǇĂƉƉůǇŝŶŐ
ůŝŶĞĂƌ ĂŶĚ ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉůŽƚ͘ Ɛ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĨŽƵƌ
ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ͕ ĨŽƵƌ>ZǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘ dŚĞƉĂƉĞƌĂƵƚŚŽƌƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ >Z ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ƚŽ ƐĞĞ ŝĨ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƵƐŝŶŐEKs͘&ŽƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁŚĞƌĞƚŚĂƚǁĂƐŶŽƚƚŚĞĐĂƐĞ͕ŵĞĂŶ>ZĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞƐĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚĂƐƚŚĞŝƌĨŝŶĂů>ZǀĂůƵĞ͘
tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ WD͕ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ͕ ƚŚŝƐǁĂƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ
ƌĞĂƐŽŶ͕ǁŚĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐWWDƚŚĞƉůŽƚĚĂƚĂĨƌŽŵďŽƚŚǇĞĂƌƐǁĂƐƉŽŽůĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌĂŶĚ
ƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐĨŝƚƚĞĚƚŽŝƚ͘dŚŝƐĂůƐŽƐŝŵƉůŝĨŝĞĚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƚŝŵĞ͘
ZĞĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŐŚƚ ǁĞƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ;^ƵŶ^ĐĂŶĚĂƚĂͿ͘dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĂŶĚ>/ǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŬ͕ďǇ
ĨŝƚƚŝŶŐĂĐƵƌǀĞƚŽƚŚĞĚĂƚĂƵƐŝŶŐƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ;DŽŶƐŝĂŶĚ^ĂĞŬŝ͕ϭϵϱϯͿ
ďĞůŽǁĂŶĚƚŚĞ͞ŶůƐ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞ͞ƐƚĂƚƐ͟ƉĂĐŬĂŐĞ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͘
ܶݎܽ݊ݏ݉݅ݏݏ݅݋݊ ൌ ݁ሺି௞ൈ௅஺ூሻ
ƐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŝƐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨůŝŐŚƚŶŽƚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚďǇƚŚĞƉůĂŶƚ͕ƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ
ŽĨůŝŐŚƚ;WůͿƚŚĂƚǁĂƐŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚŝƐሺͳ െ ሻ͘^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŝŶ
ƚŚŝƐĞƋƵĂƚŝŽŶŐŝǀĞƐƚŚĞWůĞƋƵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͘dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϱ͘dŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂǁĂƐŵĞĂŶ>/ĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐĨŽƌ
ĞĂĐŚƉůŽƚĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚĞĨŝƚƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽƵƚƉƵƚƚĞĚƚŚĞǀĂůƵĞĨŽƌ
ƚŚĞŬƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
/ŶWD͕ƉĂŝƌƐŽĨŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ƚŚĞǇŚĂĚĂĐŽŵŵŽŶŬ
ǀĂůƵĞ͕ďǇĨŝƌƐƚĨŝƚƚŝŶŐ͞ŶůƐ͟ƚŽĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇĂŶĚƚŚĞŶƚŽďŽƚŚŐĞŶŽƚǇƉĞƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘Ŷ&ͲƚĞƐƚǁĂƐƵƐĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝĨƚŚĞŬǀĂůƵĞƐǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘
tŝƚŚ WWD͕ ŝƚ ǁĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ŐĞŶŽƚǇƉĞ ŚĂĚ Ă ƵŶŝƋƵĞ Ŭ ǀĂůƵĞ͕ ǁŚŝĐŚ
ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐƚŽũƵƐƚĨŝƚƚŝŶŐ͞ŶůƐ͟ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘dŚĞŽƵƚůŝĞƌƉŽŝŶƚƐŽŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϱ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϴϮ
ƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞĐŽƵůĚďĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶŬǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶǇĞĂƌƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌƚĞƐƚŝŶŐ
ƚŚŝƐǁĂƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƐĐŽƌĞŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚďĞĨŽƌĞ͕ZhĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƚŚĞƉůĂŶƚƚŽƵƐĞƚŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ
WZƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞŝƚƐďŝŽŵĂƐƐ͕ĂƐĚĞĨŝŶĞĚŝŶƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶďĞůŽǁ͗
݀ݎݕ ݉ܽݐݐ݁ݎ ݕ݈݅݁݀ ൌ ܲܣܴ ൈ ܴܷܧ
dŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĚƌǇ ŵĂƚƚĞƌ ǇŝĞůĚ ĂŶĚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZǁĞƌĞŶĞĞĚĞĚ͘ƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚĚĂƚĂǁĂƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͕ďƵƚŝƚǁĂƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚŝƌĞĐƚůǇŵĞĂƐƵƌĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƌ>ZĂŶĚŬǁĞƌĞĂůƌĞĂĚǇĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂŶĚƚŚŝƐ
ŵĂĚĞ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞ Ă ƌĞĚƵĐĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZďǇƚŚĞƉůĂŶƚ͘
dŚĞƌĞĚƵĐĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐŝŵƵůĂƚĞĚĂůůǀĂƌŝĂďůĞƐĞǆĐĞƉƚǇŝĞůĚĂŶĚǁĂƐƌƵŶ
ƵƐŝŶŐ Ă ĚĂŝůǇ ƚŝŵĞ ƐƚĞƉ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϲ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ dŚĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZǁĂƐĨŝƚƚĞĚƚŽƌĞĂůĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚǁŝƚŚůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞ
͞ůŵ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZĂŶĚƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶ͗
݀ݎݕ ݉ܽݐݐ݁ݎ ݕ݈݅݁݀ ൌ ܲܣܴ ൈ ܴܷܧ ൅ Ͳ
dŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚǁĂƐĨŽƌĐĞĚƚŽϬĂƐǁŚĞŶƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞWZǁĂƐϬƚŚĞǇŝĞůĚǁĂƐĂůƐŽ
ĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞϬ͕ĂƐƚŚĞƉůĂŶƚŚĂĚŶŽƚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚĂŶǇůŝŐŚƚǇĞƚ͘dŚĞƐůŽƉĞƚĞƌŵŽĨƚŚĞ
ŵŽĚĞůǁĂƐƚŚĞǀĂůƵĞĨŽƌZh͘dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϳ͘
/ƚǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞŚĂĚĂƵŶŝƋƵĞZhǀĂůƵĞ͘dŚŝƐŝƐŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚǁŝƚŚ
ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐ WD͕ ǁŚĞƌĞ ďŽƚŚ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ
EKsǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĨŝƚĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞŽƌĚĂƚĂĨƌŽŵƐŽŵĞ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĂƐƉŽŽůĞĚĂŶĚĂĐŽŵŵŽŶZhǀĂůƵĞǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞŵ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚ
ĨŽƌ WD ƌĞƐĞŵďůĞĚ ƚŚĞ ŽŶĞ ƵƐĞĚ ďǇ ;ĂǀĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ ĨŽƌ ĨŝŶĚŝŶŐ >Z ǀĂůƵĞƐ͕
ĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϴϯ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϱWĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞŬǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ
ǁĂƐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĂŶĚ>/ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚĞĚĂƚĂƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞ
ŝƐŽĨĂůůƉůŽƚƐŽĨD͘ǆ͘'ŝŐĂŶƚĞƵƐ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚĞŽƵƚƉƵƚŬƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞǁĂƐƵƐĞĚŝŶ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚůŝŐŚƚĨŽƌƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϲZĞĚƵĐĞĚŵŽĚĞůǀĞƌƐŝŽŶ͘hƐĞĚĨŽƌƐŝŵƵůĂƚŝŶŐǀĂůƵĞƐĨŽƌWZƚŚĂƚĂƌĞƚŚĞŶƵƐĞĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞZhǀĂůƵĞƐ͘dŚĞƌĞĚƵĐĞĚŵŽĚĞůǁĂƐƐƚĞƉƉĞĚƚŚƌŽƵŐŚĚĂŝůǇ͕
ƵƐŝŶŐƚŚĞƌĞĂůŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ;ܶܲܣܴ௧͕ ௠ܶ௔௫ ͕ ௠ܶ௜௡ͿĨƌŽŵƚŚĂƚĚĂǇ;ƚͿĂŶĚƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐ;ܦܦ௧ ͕ܮܣܫ௧͕ܲܣܴ௧ͿĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞĚĂǇƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞĚĂŝůǇ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ;οܦܦ͕οܮܣܫ͕οܲܣܴͿƵƐĞĚƚŽƵƉĚĂƚĞƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ͘>ZŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ŐŝǀĞŶƚŚĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐĂƚƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞĚĂǇ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϴϱ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϳWĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌZhĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂǁĂƐƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZĂŶĚƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵϮϬϭϭ;ĂƐŶŽĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ
ǁĞƌĞĚŽŶĞŝŶƚŚĞϮϬϭϮŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶͿ͘ƐŝŵƉůĞůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĨŽƌĐĞĚƚŚƌŽƵŐŚϬ
ǁĂƐ ĨŝƚƚĞĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ ŝŶ ƚŚĞŐƌĂƉŚ͘dŚĞĚĂƚĂƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞ ŝƐŽĨĂůůƉůŽƚƐŽĨD͘ǆ͘
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ͘dŚĞŽƵƚƉƵƚZhƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐƵƐĞĚŝŶWWDƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĚƌǇŵĂƚƚĞƌ
ǇŝĞůĚ͘ƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞƉůŽƚƚĞĚĚĂƚĂ͕ƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƐŝŵƵůĂƚĞĚĐƵŵƵůĂƚŝǀĞWZ
ĂŶĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚǁĂƐŶŽƚůŝŶĞĂƌ͕ƐŽƚŚĞĨŝƚƚĞĚŵŽĚĞůĚŝĚŶŽƚĐĂƉƚƵƌĞƚŚĂƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǀĞƌǇǁĞůů͘/ŶƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͕ ƚŚĞZhƉĂƌĂŵĞƚĞƌĐŽƵůĚďĞǀĂůŝĚĂƚĞĚĂŶĚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶWZĂŶĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚ
ĐŽƵůĚďĞĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝů͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϴϲ
ϯ͘Ϯ͘ϯ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĂŶĚǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚďĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮĨƌŽŵƚŚĞZϲϭƚƌŝĂů
ǁĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂƐĂƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌWWD͘dŚŝƐǁĂƐƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚƵƐĞĚďǇ;ĂǀĞǇĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϱͿĨŽƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐWD͘dŽĞƐƚĂďůŝƐŚŚŽǁƐŝŵŝůĂƌƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐĂƌĞ͕ƚŚĞǀĂůƵĞƐ
ĨŽƌƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐƉĞĐŝĨŝĐĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͕ǁŚĞƌĞƚŚĂƚǁĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ƵƐŝŶŐ WD ĂŶĚ WWD ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂƐ ĂŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŽ
ƉĞƌĨŽƌŵƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐWD͕ŝƚǁĂƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶWǇƚŚŽŶƵƐŝŶŐƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘^ ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĚŽŶĞŽŶĞĂĐŚǇĞĂƌǁŝƚŚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ;ϮϬϭϭ͕ϮϬϭϮ͕ϮϬϭϰ͕
ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲͿ͘dŚĞĨŝŶĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨWWDƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞƐĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϯ͘ϴ͘dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƵƐĞĚĨŽƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐWWDĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐƚŚĞ
ƚǁŽŵŽĚĞůƐĂƌĞƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϵĂŶĚ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϬ͘&ŽƌĞĂĐŚƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞŝŶƚŚĞ
ŵŽĚĞůƐ ;>/͕ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŐŚƚ͕ WZ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ĂŶĚ ĚƌǇŵĂƚƚĞƌ ǇŝĞůĚͿ͕ ƚŚĞ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ;ଶͿĂŶĚZD^ǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐďǇWWD
ĂŐĂŝŶƐƚƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐďǇWD͘dŚŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶŚŽǁƐŝŵŝůĂƌƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ
ǁĞƌĞŝŶƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞƚǁŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚďŽƚŚĂĐƌŽƐƐĂůůŐĞŶŽƚǇƉĞƐĂŶĚĨŽƌ
ĞĂĐŚƐƉĞĐŝĨŝĐŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂŶǇŐĞŶŽƚǇƉŝĐĞĨĨĞĐƚƐ͘ĞŐƌĞĞĚĂǇƐǁĞƌĞŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝŶƚŚĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶĂƐƚŚĞŵŽĚĞůƐƵƐĞĚƚŚĞƐĂŵĞĨŽƌŵƵůĂĂŶĚĚĂƚĂƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŵ͕ǁŚŝĐŚ
ŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞǀĂůƵĞƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚŚĞƐĂŵĞ͘
dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇĨŽƌƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞŝƌ
ǀĂůƵĞƐǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ ƌĞĂůĚĂƚĂ͕ƵƐŝŶŐଶ ĂŶĚZD^ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ dŚĞǇǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇŽǀĞƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱĂŶĚ
ϮϬϭϲͿƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞůŽƐƐŽĨĂĐĐƵƌĂĐǇǁŚĞŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƵŶƐĞĞŶĚĂƚĂ͘
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϴDŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞWWDŵŽĚĞů͘dŚĞĨŽƵƌƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ;ܦܦ௧ ͕ܮܣܫ௧ ͕ܲܣܴ௧͕ܦܯ௧ͿǁĞƌĞƐĞƚƚŽϬŽŶĞŵĞƌŐĞŶĐĞĚĂǇ͘dŚĞŵŽĚĞůǁĂƐƐƚĞƉƉĞĚƚŚƌŽƵŐŚ
ĚĂŝůǇĂŶĚǁĂƐĚƌŝǀĞŶďǇĚĂŝůǇŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ;ܶܲܣܴ௧͕ ௠ܶ௜௡͕ ௠ܶ௔௫Ϳ͘KŶĞĂĐŚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĚĂǇ ƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐƉĞĐŝĨŝĐĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ;Ŭ͕ZhĂŶĚƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ>͕ƋĂŶĚݔ௠௜ௗ ǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞƚŚĞŶƵƉĚĂƚĞĚĂŶĚƉĂƐƐĞĚĂƐŝŶƉƵƚƚŽƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĚĂǇƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϴϴ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϵdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌWWD͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿ
ŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁŚŝĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞƐWWD͘DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇƚŽWWDĂŶĚƵƐĞĚƚŽĚƌŝǀĞƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚ
ϮϬϭϮ͘dŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚŝƐŐŝǀĞŶƚŽWWDƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϭϰ͕
ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲ͘
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϬ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌWD͘'ĞŶŽƚǇƉĞƐƉĞĐŝĨŝĐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŶĞĞĚĞĚĨŽƌƚŚĞŵŽĚĞůĂƌĞ
ƚĂŬĞŶĚŝƌĞĐƚůǇĨƌŽŵƚŚĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇ
ƚŽƚŚĞŵŽĚĞůĂŶĚƵƐĞĚƚŽĚƌŝǀĞƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂĨƌŽŵ
ƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚŝƐŐŝǀĞŶƚŽWDƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϴϵ
ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ
ϯ͘ϯ͘ϭ >ZĂŶĚ>/
ƵĞƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŽĨ>ZĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶWDĂŶĚWWDĂĚŝƌĞĐƚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ
ǀĂůƵĞƐĐŽƵůĚŶŽƚďĞŵĂĚĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƚǁŽ ŵŽĚĞůƐ͘ &ŝŐƵƌĞƐ ϯ͘ϭϭ ĂŶĚ ϯ͘ϭϮ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ŵŽĚĞůƐ͛ >/ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽǀĞƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘dŚĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶଶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĂƐϬ͘ϴϱϵĂŶĚƚŚĞZD^ǁĂƐϭ͘ϲϭϲ͘ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ
ŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐĂŶĚZD^ĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŶŽƚǇƉĞĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ϭ͘
dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐŵŽƐƚůǇĂŐƌĞĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ďƵƚůĂƚĞŝŶƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶWDƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
Ă ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ŐƌŽǁƚŚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ WWD͛Ɛ >/ ƌĞĂĐŚĞĚ Ă ƉůĂƚĞĂƵ ĂŶĚ ǁĂƐ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂů
ǀĂůƵĞƐ͘dŚŝƐǁĂƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĞǀŝĚĞŶƚŝŶ'ŽůŝĂƚŚĂŶĚ^ĂĐͲϱŽŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϭĂŶĚĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞŝƌ
ůŽǁĞƌଶĂŶĚŚŝŐŚĞƌZD^͘ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶĂůůƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ǀĂůƵĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞ
ƚǁŽŵŽĚĞůƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚŝƐĨƵƌƚŚĞƌ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϯͿ͘dŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞŚŝŐŚ>/
ƌĂŶŐĞƐ ǁĞƌĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉůĂƚĞĂƵ ŐƌŽǁƚŚ ƉŚĂƐĞ ďĞŝŶŐ ŵŽĚĞůůĞĚ ďǇ WWD͘ dŚĞ ƐŵĂůůĞƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞůŽǁĞƌ>/ƌĂŶŐĞƐ;ǀĂůƵĞƐďĞůŽǁϭͿǁĞƌĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ ĞĂƌůǇ ƐĞĂƐŽŶ ŐƌŽǁƚŚ ƚŽ ďĞ ƐůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ WD
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚďǇ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿD/ͲϭϭďĞŚĂǀĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇŝŶϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚŝƐŵĂĚĞ
ŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚĨŽƌƚŚĞŵŽĚĞůƐƚŽĨŝŶĚĂŶ>ZǀĂůƵĞƚŚĂƚǁŽƌŬĞĚĨŽƌďŽƚŚǇĞĂƌƐĂŶĚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶďŽƚŚ
ŵŽĚĞůƐƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞƚƌƵĞ>/ŝŶϮϬϭϮ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϬ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϭ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ>/ǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϭ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϭ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϮ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶ>/ǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϮ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϮ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϯ>/ǀĂůƵĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWWDǀƐƚŚŽƐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWDĨƌŽŵĂůůƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ;ďŽƚŚŽŶƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚͿ͘dŚĞƉůĂƚĞĂƵƉŚĂƐĞŵŽĚĞůůĞĚďǇWWDĐĂƵƐĞĚĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞǀĂůƵĞƐƚŚĂƚ
WDŐĂǀĞ͘dŚĞƌĞŝƐĂĐůĞĂƌŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐĞĨĨĞĐƚĂƐƚŚĞƉůĂƚĞĂƵŚĂƉƉĞŶĞĚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŝŵĞƐŽĨƚŚĞƐĞĂƐŽŶ͘dŚĞ
ŽǀĞƌĂůů;ŽǀĞƌĂůůŐĞŶŽƚǇƉĞƐƉŽŽůĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌͿĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶܴଶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ
ǁĂƐϬ͘ϴϱϵĂŶĚƚŚĞZD^ǁĂƐϭ͘ϲϭϲ͘dĂďůĞϯ͘ϭƐŚŽǁƐƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůܴଶĂŶĚZD^ĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ>/ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐǁĂƐĐĂƵƐĞĚŵĂŝŶůǇďǇƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŝŶWWDƚŽƐŝŵƵůĂƚĞ>/͘
 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
ܴଶ Ϭ͘ϵϬϮ Ϭ͘ϴϭϰ Ϭ͘ϴϴϰ Ϭ͘ϵϯϲ
ZD^ ϭ͘Ϭϳ Ϯ͘ϭϱ ϭ͘ϱϰ Ϭ͘Ϯϴ
dĂďůĞϯ͘ϭŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶܴ ଶĂŶĚZD^ƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ>/ƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ
ĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϯ
tŚŝůĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨWWDǁĞƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚŽƐĞŽĨWD͕ƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƵƐĞĚĨŽƌ
WWDŝŵƉƌŽǀĞĚŵŽĚĞůůŝŶŐƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŽŶƵŶƐĞĞŶƚĞƐƚĚĂƚĂ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱĂŶĚ
ϮϬϭϲͿ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ϰ͘dŽƉƵƚƚŚĞZD^ǀĂůƵĞƐŝŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞdĂďůĞ
ϯ͘Ϯ ĂŶĚ dĂďůĞ ϯ͘ϯ ƐŚŽǁ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ >/ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂƐĞƚ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ƐĐĂƚƚĞƌƉůŽƚŽĨ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ǀƐƌĞĂů>/ǀĂůƵĞƐŽĨďŽƚŚĚĂƚĂƐĞƚƐƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝƐ
ƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϰ͘dŚĞƌĞĂů>/ǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞĨŝŐƵƌĞǁĞƌĞƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ>/ǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚ
ƉůŽƚ͘ƐƚŚĞŵŽĚĞůƐŝŵƵůĂƚĞĚŽŶĂŐĞŶŽƚǇƉĞůĞǀĞů͕ĂƐŝŶŐůĞƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ǀĂůƵĞĨŽƌĂŐŝǀĞŶĚĂƚĞ͕
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚƚŽĨŽƵƌƌĞĂůƉůŽƚĂǀĞƌĂŐĞ>/ǀĂůƵĞƐ͕ĨŽƌƚŚĞĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉůŽƚƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚĂƚ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
tŚŝůĞƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽǀĞƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐƌŽƵŐŚůǇƚŚĞƐĂŵĞ͘ƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚǁĂƐ
ŵŽƌĞĚƌĂŵĂƚŝĐŽǀĞƌƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞŵƵůƚŝƉůĞƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌƚŚĞŽǀĞƌĂůůŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĞƌƌŽƌ ŝŶ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂ͘ ^ŽŵĞ ůŽƐƐ ŽĨ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ǁŚĞŶ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƵŶƐĞĞŶĚĂƚĂʹ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚĐůŝŵĂƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵŝŐŚƚďĞŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƐĐŽƉĞ
ŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘ƵƚĂĐƌƵĐŝĂůĨĂĐƚŽƌĨŽƌĂĐĐƵƌĂĐǇŝƐŵĂƚƵƌŝƚǇŽĨƚŚĞƉůĂŶƚƐ͘dŚĞƚƌŝĂůǁĂƐ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶDĂƌĐŚϮϬϬϵ͕ ƐŽĚƵƌŝŶŐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ ƚŚĞǇǁĞƌĞϮ ĂŶĚϯ ǇĞĂƌƐŽůĚ͘ /ƚǁĂƐ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƐŽŵĞŝŵŵĂƚƵƌŝƚǇĞĨĨĞĐƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞ
ĐĂƵƐĞĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ D/Ͳϭϭ ŐƌŽǁƚŚ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϭ ĂŶĚ ϮϬϭϮ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ ŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ
ŝŵŵĂƚƵƌĞƉůĂŶƚƐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƚŚĞŝƌŐƌŽǁƚŚǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞŵĂƚƵƌĞ;ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚͿŝƐůŝŬĞůǇƚŽ
ŚĂǀĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĨƵƌƚŚĞƌ͘  Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ǇĞĂƌ ϮϬϭϰ
ƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϱ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞŐƌŽǁƚŚƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƚŽǁŚĂƚƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ͘/ƚŝƐĞǀŝĚĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĨƵŶĐƚŝŽŶƵƐĞĚƚŽŵŽĚĞůƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĂŶĚ>/ĚŝĚŶŽƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞƚƌƵƚŚʹĂƐƚŚĞƉůĂŶƚƐƐĞŶĞƐĐĞĚĂƚƚŚĞĞŶĚ
ŽĨƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ>/ĚĞĐůŝŶĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůĨƵƌƚŚĞƌƚŽĂůůŽǁŝƚƚŽƉƌĞĚŝĐƚ
ƚŚĞĚĞĐůŝŶĞŝŶ>/ǁĂƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƌĞŵŝƚŽĨƚŚĞǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌʹ ƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞ
ŽĨƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŵŽĚĞůĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽWD͕ƚŽƉƌŽǀĞƚŚĂƚƚŚŝƐ
ƉƌŽĐĞƐƐĐĂŶďĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͘ŶǇĨƵƌƚŚĞƌŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐǁŽƵůĚŚĂǀĞƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽĚĞů͘
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ DŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞ Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ Ϯ͘ϱϰ ϭ͘ϴϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϵϮ Ϯ͘ϭϱ ϯ͘ϱϵ ϲ͘ϴϮ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϯ͘ϵϯ Ϯ͘Ϯϭ Ϭ͘Ϭϭ Ϯ͘ϭ ϯ͘ϵϮ ϲ͘Ϭϱ ϳ͘ϱϵ
'ŽůŝĂƚŚ ϯ͘Ϭϴ Ϯ͘ϭϱ Ϭ ϭ͘Ϯϭ Ϯ͘ϴϴ ϰ͘ϱ ϴ͘ϱϲ
^ĂĐͲϱ Ϯ͘ϭϵ ϭ͘ϲϵ Ϭ Ϭ͘ϴϲ ϭ͘ϵϭ ϯ͘ϭϰ ϳ͘ϭϲ
dĂďůĞϯ͘ϮĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞ>/ǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿ͘dŚĞƉĞƌĐĞŶƚŝůĞĐŽůƵŵŶƐĚĞŶŽƚĞƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƋƵĂƌƚŝůĞ;ϮϱйͿ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚƋƵĂƌƚŝůĞ;ŵĞĚŝĂŶ͕ϱϬйͿĂŶĚƚŚĞƚŚŝƌĚƋƵĂƌƚŝůĞ;ϳϱйͿ͘
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ DŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞ Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϰ͘ϱϰ Ϯ͘ϱ Ϭ͘Ϭϯ Ϯ͘ϲϴ ϰ͘ϵϱ ϲ͘Ϯϱ ϭϭ͘ϰϯ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϰ͘ϳϲ ϯ͘ϱϯ Ϭ ϭ͘ϳϭ ϰ͘ϱϲ ϳ͘Ϯϯ ϭϯ͘ϯϱ
'ŽůŝĂƚŚ ϰ͘ϱϮ ϯ͘ϳϴ Ϭ͘Ϭϭ ϭ͘ϭϳ ϯ͘ϴ ϳ͘Ϯϲ ϭϯ͘ϲϳ
^ĂĐͲϱ ϯ͘ϱϵ ϭ͘ϵϱ Ϭ͘Ϭϭ Ϯ͘Ϯϯ ϯ͘ϴϵ ϰ͘ϵϯ ϴ͘ϯϵ
dĂďůĞϯ͘ϯĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞ>/ǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲͿ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϱ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϰŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ǀĂůƵĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐĂŶĚĂĐƚƵĂů>/
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƌĞĚ ƉŽŝŶƚƐ ĂƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƌĞĂů
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ďůƵĞ ƉŽŝŶƚƐ ĂƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂƐĞƚ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƌĞĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂ͘dĂďůĞϯ͘ϰůŝƐƚƐƚŚĞܴଶĂŶĚZD^ĨŽƌƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐ
ŽǀĞƌďŽƚŚĚĂƚĂƐĞƚƐ͘
dŽƉƉĂŶĞů͗WWDƐŝŵƵůĂƚĞĚǀƐĂĐƚƵĂů>/ǀĂůƵĞƐ
ŽƚƚŽŵƉĂŶĞů͗WDƐŝŵƵůĂƚĞĚǀƐĂĐƚƵĂů>/ǀĂůƵĞƐ
 dƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ dĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ
 ZϮ ZD^ ZϮ ZD^
WD Ϭ͘ϲϬϬ ϭ͘ϰϭ Ϭ͘ϭϳϮ ϯ͘ϰϮ
WWD Ϭ͘ϲϲϮ ϭ͘ϰ Ϭ͘ϯϮϳ Ϯ͘ϴϱ
dĂďůĞϯ͘ϰ>/ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇƌĞƐƵůƚƐ͕ĨŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ
;ǇĞĂƌƐϮϬϭϰͲϮϬϭϲͿ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϲ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϱ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶ>/ǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϰ͘/ŶŵĂŶǇĐĂƐĞƐWWD͛Ɛ
ƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐƉůĂƚĞĂƵůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĞĂĐƚƵĂůʹƚŚŝƐŝƐůŝŬĞůǇĚƵĞƚŽƚŚĞŵĂƚƵƌŝƚǇĞĨĨĞĐƚ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚƉůĂŶƚƐ
ƌĞĂĐŚĞĚŚŝŐŚĞƌ>/ ŝŶƚŚĞŝƌŵĂƚƵƌĞǇĞĂƌƐ ;ϮϬϭϰĂŶĚůĂƚĞƌͿĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚ
ϮϬϭϮͿ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϳ
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƉŽŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŵĂǇ ŚĂǀĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ŝŶ
ϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͕ďƵƚďǇƚŚĞůĂƚĞƌǇĞĂƌƐ;ϮϬϭϰͲϮϬϭϲͿĐŽǀĞƌĞĚďǇƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂ͕ƚŚĂƚŵĂǇŚĂǀĞ
ŶŽůŽŶŐĞƌďĞĞŶĂŶŝƐƐƵĞ͘dŚŝƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ǁĂƐŶŽƚƚĞƐƚĞĚĂƐŝƚǁĂƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐ
ƉƌŽũĞĐƚ͘ůƐŽ͕ŝŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĐŽŶƚŝŶƵĞĚŝŶKĐƚŽďĞƌ͕ƐŽƚŚĞůŽƐƐŽĨ>/
ĚƵĞƚŽƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞǁĂƐĐĂƉƚƵƌĞĚ͘>ĂƚĞƐĞĂƐŽŶĚĂƚĂǁĂƐƚŚƵƐŶŽƚŵŽĚĞůůĞĚǁĞůůďǇƚŚĞƚǁŽ
ŵŽĚĞůƐ͕ĂƐŶŽŶĞŽĨƚŚĞŵĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌƚŚŝƐŐƌŽǁƚŚƉĂƚƚĞƌŶ͘
ϯ͘ϯ͘Ϯ ŬĂŶĚůŝŐŚƚŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ
dŚĞŬĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐĨŽƌƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐĂƌĞůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ϱ͘WDŚĂĚƚǁŽƐĞƉĂƌĂƚĞŬǀĂůƵĞƐ
ĨŽƌD/Ͳϭϭ͕ŽŶĞĨŽƌĞĂĐŚǇĞĂƌŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘&ŽƌƚŚĞWDƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĚŽŶĞŝŶƚŚŝƐ
ƉƌŽũĞĐƚ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚǀĂůƵĞǁĂƐƵƐĞĚŽŶůǇĨŽƌƐŝŵƵůĂƚŝŶŐƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϭĂŶĚƚŚĞƐĞĐŽŶĚǀĂůƵĞǁĂƐ
ƵƐĞĚĨŽƌǇĞĂƌƐϮϬϭϮĂŶĚůĂƚĞƌ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĚƌĂŵĂƚŝĐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶŐƌŽǁƚŚ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽǇĞĂƌƐĨŽƌƚŚĂƚŐĞŶŽƚǇƉĞʹƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ĂŶĚ>/ĨŽƌD/ͲϭϭŝŶƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϭǁĂƐǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵϮϬϭϮ͘dŚŝƐ ŝƐƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞ
ϯ͘ϭϲ͘tŚŝůĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞĐŽƵůĚĐĂƵƐĞƐƵĐŚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶŐƌŽǁƚŚ͕ƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞ
ĚĂǇĨŽƌD/ͲϭϭŝŶϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮǁĂƐƚŚĞƐĂŵĞ͘KŶĞƉůĂƵƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝƐƚŚĂƚŝƚĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĚƵĞƚŽƉůĂŶƚŝŵŵĂƚƵƌŝƚǇʹƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐŽĨWDŶŽƚĞĚƚŚĂƚ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽƚŚĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕D/ͲϭϭŵĂƚƵƌĞĚƐůŽǁůǇ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘
&ŽƌƚŚƌĞĞŽĨƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐ;'ŝŐĂŶƚĞƵƐ͕'ŽůŝĂƚŚĂŶĚ^ĂĐͲϱͿƚŚĞŬǀĂůƵĞƐŽĨWDĂŶĚWWD
ǁĞƌĞǀĞƌǇĐůŽƐĞƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘&ŽƌD/Ͳϭϭ͕WWD͛ƐŬǀĂůƵĞǁĂƐĐůŽƐĞƚŽƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƚǁŽǀĂůƵĞƐĨƌŽŵWD͘dŚŝƐǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ĂƐWWDĞƐƚŝŵĂƚĞĚŝƚƐŬǀĂůƵĞƵƐŝŶŐĚĂƚĂĨƌŽŵ
ϮϬϭϭ ĂŶĚ ϮϬϭϮ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘tŚŝůĞ ƚŚĞ Ŭ ǀĂůƵĞƐǁĞƌĞ ĐůŽƐĞ͕ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇWů͘dŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚƌĞĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐ
ĨŽƌϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϳĂŶĚ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϴƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
WDϮϬϭϭ Ϭ͘ϲϱϯϵ Ϭ͘ϱϱϯϯ Ϭ͘ϲϱϯϵ ϭ͘ϭϮϵ
WDϮϬϭϮĂŶĚůĂƚĞƌ Ϭ͘ϲϱϯϵ Ϭ͘ϱϱϯϯ Ϭ͘ϲϱϯϵ Ϭ͘ϱϱϯϯ
WWD Ϭ͘ϲϯϲϱ Ϭ͘ϱϲϳϳ Ϭ͘ϲϯϲϬ Ϭ͘ϳϲϳϬ
dĂďůĞϯ͘ϱŬĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͘WDǀĂůƵĞƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶĚŝƌĞĐƚůǇĨƌŽŵ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘
dŚĞϮϬϭϮǀĂůƵĞƐĨŽƌWDǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌƐŝŵƵůĂƚŝŶŐůĂƚĞƌǇĞĂƌƐĂƐǁĞůů͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϴ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϲ>/ǀƐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐĨŽƌD/ͲϭϭĚƵƌŝŶŐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶǇĞĂƌƐŝŶƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƉƌŽŵƉƚĞĚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽĨ WD ;ĂǀĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ ƚŽ Ĩŝƚ ƚǁŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬǀĂůƵĞƐĨŽƌD/Ͳϭϭ͕ŽŶĞĨŽƌĞĂĐŚǇĞĂƌ͘ĞĐĂƵƐĞWWDĨŝƚƚĞĚĂƐŝŶŐůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞ
ĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ŝƚĚŝĚŶŽƚƐŝŵƵůĂƚĞƚŚŝƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǀĞƌǇǁĞůů͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϵϵ
dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĐĂŶŽƉǇ ĐůŽƐƵƌĞ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ Ă ǀŝƐƵĂů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂů
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϴʹ'ŝŐĂŶƚĞƵƐĂŶĚD/ͲϭϭĂĐŚŝĞǀĞĚĂůŵŽƐƚĐŽŵƉůĞƚĞĐĂŶŽƉǇ
ĐůŽƐƵƌĞďǇƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨ:ƵůǇ͕ĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞŵƚŽŝŶƚĞƌĐĞƉƚĂůůĂǀĂŝůĂďůĞůŝŐŚƚ͘'ŽůŝĂƚŚĚŝĚƚŚĂƚ
ŝŶůĂƚĞƵŐƵƐƚ͕ĂŶĚ^ĂĐͲϱŶĞǀĞƌƌĞĂĐŚĞĚƚŚĂƚƉŽŝŶƚ͘WDƐŝŵƵůĂƚĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĨŽƌD/ͲϭϭŝŶ
ϮϬϭϭĂ ůŽƚďĞƚƚĞƌƚŚĂŶWWDʹƚŚŝƐǁĂƐŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇĚƵĞƚŽWDĨŝƚƚŝŶŐƚǁŽŬƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ ũƵƐƚŽŶĞĨŽƌƚŚŝƐŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͛ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϯ͘ϭϵ͘dŚĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶଶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐǁĂƐ
Ϭ͘ϴϵϵĂŶĚƚŚĞZD^ǁĂƐϬ͘ϭϬϵ͘dŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞŝƐůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ϲ͘
dŚĞůŽǁĞƌĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŝŶD/ͲϭϭǁĂƐĚƵĞƚŽƚŚĞƵƐĞŽĨĂƐŝŶŐůĞŬǀĂůƵĞĨŽƌD/ͲϭϭŝŶWWD͕
ĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽƚǁŽŝŶWD͘dŚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĞƌĞŵĂŝŶůǇĐĂƵƐĞĚďǇ
ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐ>/͘ƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚĞƉĞŶĚĞĚďŽƚŚŽŶŬ
ǀĂůƵĞƐĂŶĚƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/͕ĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ>/ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐǁŽƵůĚ
ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞŵŽĚĞů ĂŶĚ ĐĂƵƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ǁŚŝůĞƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͛>/ǀĂůƵĞƐĚŝĨĨĞƌĞĚŵŽƐƚĚƵƌŝŶŐůĂƚĞƐĞĂƐŽŶ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚƉůĂƚĞĂƵ͕
ƚŚŝƐŽŶůǇŚĂĚůŝŵŝƚĞĚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽǀĞƌƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ͘ůŽŽŬŝŶƚŽƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϬͿĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐǁŚǇƚŚĂƚŝƐƚŚĞ
ĐĂƐĞʹĨŽƌ>/ǀĂůƵĞƐůĂƌŐĞƌƚŚĂŶϰ͕ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐǁĞƌĞůŽǁ͕ƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞĚǀĞƌǇůŝƚƚůĞĂŶĚ
ƚŚĞƉůĂŶƚǁĂƐĂůƌĞĂĚǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽďĞ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶϵϬйŽĨ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ; ൌ ͳ െ
ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶƐĞĐƚŝŽŶϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘dŚƵƐ͕ ƚŚĞďŝŐŐĞƐƚĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ĞĂƌůǇ ƐĞĂƐŽŶ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ >/ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ƐŵĂůů ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƋƵŝĐŬůǇ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĂďŽǀĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ >/ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕ ĂŶǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ >/ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ŵŝŶŝŵĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ŽǀĞƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨůŝŐŚƚWů;ĂƐŝƚŝƐĚŝƌĞĐƚůǇĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͿ͕ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ
WZĂŶĚǇŝĞůĚ͘
ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ WWD Ɛƚŝůů ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘tŚŝůĞ͕ƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƉůŽƚƐĨŽƌƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͛ƐŝŵƵůĂƚĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĂŐĂŝŶƐƚƌĞĂů
ǀĂůƵĞƐůŽŽŬĞĚǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϭͿ͕ƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐďǇWWDǁĞƌĞŵŽƌĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚŝŶďŽƚŚƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚĂƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ϵ͘dĂďůĞƐϯ͘ϳĂŶĚϯ͘ϴ
ƐŚŽǁ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂƐĞƚƐ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ 
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϬ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϳ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϭ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϭ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϴ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϮ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϮ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϵ^ŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐĨŽƌƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWWDǀƐƚŚŽƐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWDĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘dŚĞ
ŵĂŝŶĐĂƵƐĞƐŽĨƚŚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐĂƌĞƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ>ZĂŶĚƚŚĞ
ƵƐĞŽĨĂƐŝŶŐůĞŬǀĂůƵĞƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞŝŶWWD͕ĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽŶĞƐĨŽƌD/ͲϭϭďǇWD͘dŚĞŽǀĞƌĂůů
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶܴଶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĂƐϬ͘ϴϵϵĂŶĚƚŚĞZD^ǁĂƐϬ͘ϭϬϵ͘dĂďůĞϯ͘ϵƐŚŽǁƐ
ƚŚĞܴଶĂŶĚZD^ĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŶŽƚǇƉĞ͘ƐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞĨŽƌ>/͕
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŵŽĚĞůůŝŶŐ>/ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ;ƐĞŐŵĞŶƚĞĚĂŶĚůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝŶWDĂŶĚĂƐŝŐŵŽŝĚĐƵƌǀĞŝŶWWDͿ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐ͘
 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
ܴଶ Ϭ͘ϵϲϲ Ϭ͘ϵϳϲ Ϭ͘ϵϳϱ Ϭ͘ϳϳϰ
ZD^ Ϭ͘ϭϭϬ Ϭ͘ϬϴϬ Ϭ͘Ϭϴϰ Ϭ͘ϭϯϰ
dĂďůĞ ϯ͘ϲ ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ZD^ ŽĨ WWD ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ǀƐ WD ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
DŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ Ϭ͘ϯϱ Ϭ͘ϯϯ Ϭ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϱϵ ϭ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϯϰ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϯϳ ϭ
'ŽůŝĂƚŚ Ϭ͘ϯϳ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϭ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϱϳ ϭ
^ĂĐͲϱ Ϭ͘ϰϰ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘ϯϰ Ϭ͘ϲϱ ϭ
dĂďůĞϯ͘ϳĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿ͘
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
DŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ Ϭ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϭ ϭ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϯϯ ϭ
'ŽůŝĂƚŚ Ϭ͘Ϯϭ Ϭ͘ϯϭ Ϭ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϯϭ ϭ
^ĂĐͲϱ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘Ϯϴ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϭϮ Ϭ͘ϯϮ ϭ
dĂďůĞϯ͘ϴĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲͿ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϰ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϬŶŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ>/ĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ĂƐŵŽĚĞůůĞĚďǇWDĂŶĚWWD͘
dŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƉĂƌƚ ;ܶݎܽ݊ݏ݉݅ݏݏ݅݋݊ ൌ ݁ି௞כ௅஺ூͿ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŐŚƚ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ůŝƐƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ dŚĞ Ŭ ǀĂůƵĞ ĨŽƵŶĚ ďǇ WWD ĨŽƌ D͘ ǆ͘ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ
;Ϭ͘ϲϯϲϱϮϳϯͿǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶŬƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘dŚĞŐƌĂƉŚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚƉůĂŶƚƐǁŝƚŚƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ŽĨ
ĂďŽǀĞϰǁŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞůĞƚƚŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚůĞƐƐƚŚĂŶϭϬйŽĨƚŚĞWZďǇƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͕ŝ͘Ğ͘ĂƚƚŚĂƚƉŽŝŶƚ
ƚŚĞǇǁŝůůďĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶϵϬйŽĨƚŚĞWZ͘ĨƚĞƌƚŚĂƚƉŽŝŶƚ͕ƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐďĞĐŽŵĞƐŽƐŵĂůů͕
ƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞĐŝƐĞƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ǀĂůƵĞŝƐŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϱ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϭ^ŝŵƵůĂƚĞĚǀƐĂĐƚƵĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘^ŝŵƵůĂƚŝŶŐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǁĂƐĂ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚƚĂƐŬĨŽƌƚŚĞWDĂŶĚWWD͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞǁĂǇƚŚĞǇǁĞƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕ĂŶǇĞƌƌŽƌƐŝŶƚŚĞ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨ>/ĂŶĚƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨŬ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞĞƌƌŽƌŽĨƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘ܴଶĂŶĚ
ZD^ĨŽƌƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐĂŶĚĚĂƚĂƐĞƚƐĂƌĞůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ϵ͘
 dƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ dĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ
 ZϮ ZD^ ZϮ ZD^
WD Ϭ͘ϲϭϮ Ϭ͘ϭϴϰ Ϭ͘Ϯϯϭ Ϭ͘ϮϯϮ
WWD Ϭ͘ϳϮϭ Ϭ͘ϭϵϵ Ϭ͘ϰϰϰ Ϭ͘ϮϮϯ
dĂďůĞϯ͘ϵdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϲ
ϯ͘ϯ͘ϯ ƵŵƵůĂƚŝǀĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ
dŚĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ Wů ŚĂĚ ŵŝŶŝŵĂů ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ WZ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ͘ dŚĞ ƚǁŽ
ŵŽĚĞůƐƐĞĞŵĞĚƚŽĂŐƌĞĞǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ĞǀŝĚĞŶĐĞĚďǇƚŚĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶଶ
ďĞŝŶŐϬ͘ϵϳϵĂŶĚƚŚĞZD^ϳϮ͘ϲϲ͘ŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ;dĂďůĞϯ͘ϭϯͿ
ƐŚŽǁĞĚůŽǁĞƌĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĨŽƌD/ͲϭϭĚƵĞƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞŵŽĚĞůƐůŝƐƚĞĚƐŽĨĂƌ͘
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞŵŽĚĞůƐŝƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϮ͘EŽĚŝƌĞĐƚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĞǆŝƐƚĞĚ ŽĨ WZ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ͕ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ
ƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐǁŝƚŚĂĐƚƵĂůĚĂƚĂ͘dŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚďĞĞƋƵĂůůǇĂĐĐƵƌĂƚĞŽƌ
ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞŝŶƚŚĞŝƌƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ͘
ϯ͘ϯ͘ϰ ƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚ
dŚĞZh ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ Ăůů ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ĨŽƵŶĚďǇWWD͕ǁĞƌĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽŶĞƐWDƵƐĞĚ
;dĂďůĞϯ͘ϭϬͿ͘dŚĞĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐǁĞƌĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ
WZǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͘ŶŽƚŚĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐĂƵƐĞǁĂƐƚŚĂƚWDƵƐĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵ
'ŽůŝĂƚŚ͕ ^ĂĐͲϱ ĂŶĚ D/Ͳϭϭ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ Zh ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕
ǁŚĞƌĞĂƐWWDĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
ĞƐƉŝƚĞƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ
ĨŽůůŽǁĞĚĂƐŝŵŝůĂƌƉĂƚƚĞƌŶ͕ĂƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚďǇƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĨŽƌǇĞĂƌϮϬϭϭƐŚŽǁŶŝŶ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϯ͕ ƚŚĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϯ͘Ϯϰ͕ĂŶĚ ƚŚĞଶĂŶĚZD^ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞϬ͘ϵϲϱĂŶĚϭϱϬ͘Ϭϵ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŶŽƚǇƉĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚZD^ǁĞƌĞƚŚĞƐĂŵĞ
ĂƐ ƚŚŽƐĞ ĨŽƌ WZ ;dĂďůĞ ϯ͘ϭϰͿ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ƚŽ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ǇŝĞůĚ
ĚĞƉĞŶĚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇŽŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ͕ƐŽĂŶǇĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨŽƌWZ
ǁŽƵůĚďĞĂĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨŽƌǇŝĞůĚ͘
WWDĂĐŚŝĞǀĞĚ ƐůŝŐŚƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ŝƚƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͕
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚďǇdĂďůĞϯ͘ϭϱĂŶĚ&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϱ͕ǁŚŝĐŚƐŚŽǁƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞ
ƚǁŽŵŽĚĞůƐĂŐĂŝŶƐƚƌĞĂůĚĂƚĂ͘ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞǀĂůƵĞƐĨŽƌĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϯ͘ϭϭ
ĨŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚdĂďůĞϯ͘ϭϮĨŽƌƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϳ
 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
WD Ϯ͘ϰ ϭ͘ϲϲ ϭ͘ϲϲ ϭ͘ϲϲ
WWD ϭ͘ϳϱ ϭ͘ϯϮ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϴϮ
dĂďůĞϯ͘ϭϬZhĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐĨŽƌWDĂŶĚWWD
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
DŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϱϰϭ ϰϮϭ ϭϳ ϵϳ ϱϰϮ ϵϬϲ ϭϯϬϬ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϭϲϴ ϭϬϬϱ ϯ ϮϳϮ ϴϯϮ ϮϭϮϲ ϯϮϱϰ
'ŽůŝĂƚŚ ϴϵϰ ϴϯϱ ϲ ϭϭϴ ϵϯϲ ϭϰϰϮ Ϯϲϯϯ
^ĂĐͲϱ ϲϳϯ ϳϲϯ ϭ ϭϯϵ ϱϳϲ ϵϱϰ ϯϱϲϱ
dĂďůĞϯ͘ϭϭĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿ͘
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
DŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϭϳϬϳ ϳϱϵ ϱϱϭ ϵϯϭ ϭϲϴϴ ϮϮϲϬ ϯϮϬϵ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϳϱϰ ϭϮϭϭ ϰϴϰ ϳϵϰ ϭϰϲϮ Ϯϭϳϵ ϱϳϱϵ
'ŽůŝĂƚŚ ϭϱϰϮ ϵϯϴ Ϯϱϴ ϳϵϲ ϭϯϳϮ Ϯϭϴϵ ϯϴϴϭ
^ĂĐͲϱ ϭϵϵϬ ϭϬϭϯ ϲϰϭ ϭϭϮϳ ϭϴϯϰ Ϯϱϳϱ ϰϱϮϳ
dĂďůĞϯ͘ϭϮĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲŽŶůǇ͕ĂƐ
ŶŽŝŶͲƐĞĂƐŽŶŚĂƌǀĞƐƚƐǁĞƌĞĚŽŶĞŝŶϮϬϭϰͿ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϴ
&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϮ^ŝŵƵůĂƚĞĚĐƵŵƵůĂƚŝǀĞWZǀĂůƵĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWWDǀƐƚŚŽƐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWDĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘
dŚĞŽǀĞƌĂůů ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶܴଶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĂƐϬ͘ϵϳϵĂŶĚ ƚŚĞZD^ǁĂƐ
ϳϮ͘ϲϲ͘dĂďůĞϯ͘ϭϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůܴଶ ĂŶĚZD^ ĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ
ŵŽĚĞůƐ͛ ƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐǁĂƐĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ƐŝŐŵŽŝĚďǇWWDǁŚĞŶƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ>/͘^ĞŐŵĞŶƚĞĚĂŶĚ
ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;ƵƐĞĚ ďǇ WDͿ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ Ă ĨĂƐƚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ >/ ĞĂƌůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĂƐŽŶ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƐŝŐŵŽŝĚ͘dŚŝƐůĞĂĚƚŽWDƐŝŵƵůĂƚŝŶŐŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞƐĞĂƌůŝĞƌŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶĨŽƌĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZƚŚĂŶ
WWD͘
 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
ܴଶ Ϭ͘ϵϵϱ Ϭ͘ϵϵϳ Ϭ͘ϵϵϲ Ϭ͘ϵϰϱ
ZD^ ϭϬϯ ϲϰ ϲϰ ϱϲ
dĂďůĞϯ͘ϭϯŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĨŽƌƐŝŵƵůĂƚĞĚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZǀĂůƵĞƐĨƌŽŵWWDǀƐWD͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϬϵ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϯ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞĂŶǇŝĞůĚǀĂůƵĞƐƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϭ͘dŚĞĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐĨƵƌƚŚĞƐƚ
ƚŽƚŚĞƌŝŐŚƚĚĞŶŽƚĞƚŚĞůĂƐƚŚĂƌǀĞƐƚĚŽŶĞŝŶϮϬϭϭ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŝŶĞĐĞŵďĞƌ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϭϬ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϰ^ŝŵƵůĂƚĞĚǇŝĞůĚǀĂůƵĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWWDǀƐƚŚŽƐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWDĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘dŚĞŽǀĞƌĂůů
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶZΔϮďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĂƐϬ͘ϵϲϱĂŶĚƚŚĞZD^ǁĂƐϭϱϬ͘Ϭϵ͘dĂďůĞϯ͘ϭϮ
ƐŚŽǁƐƚŚĞܴଶĂŶĚZD^ĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŶŽƚǇƉĞ͘
 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
ܴଶ Ϭ͘ϵϵϱ Ϭ͘ϵϵϳ Ϭ͘ϵϵϲ Ϭ͘ϵϰϱ
ZD^ ϮϮϯ ϴϭ ϭϭϵ ϭϰϬ
dĂďůĞϯ͘ϭϰŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚZD^ĨŽƌƐŝŵƵůĂƚĞĚĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚǀĂůƵĞƐĨƌŽŵWWDǀƐWD
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϭϭ
&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϱ^ŝŵƵůĂƚĞĚǀƐĂĐƚƵĂůĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚǀĂůƵĞƐĨŽƌĂůůǇĞĂƌƐ͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĐŽŶƚĂŝŶĞĚŚĂƌǀĞƐƚĚĂƚĂ
ĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮʹƉůĂŶƚƐǁĞƌĞŶŽƚŵĂƚƵƌĞĂƚƚŚĞƚŝŵĞĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞŽŶůǇϮĂŶĚϯǇĞĂƌƐŽůĚ͘/ŶƚŚĞ
ŚĂƌǀĞƐƚƐĐĂƉƚƵƌĞĚďǇƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ĚƵƌŝŶŐǇĞĂƌƐϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲͿ͕ƚŚĞƉůĂŶƚƐǁĞƌĞŵĂƚƵƌĞ͘ܴଶĂŶĚZD^
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞƐĞƉůŽƚƐĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϯ͘ϭϱ͘
 dƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ dĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ
 ZϮ ZD^ ZϮ ZD^
WD Ϭ͘ϯϮϵ ϲϵϮ Ϭ͘Ϯϱϲ ϭϯϰϬ
WWD Ϭ͘ϯϲϵ ϲϳϯ Ϭ͘ϮϲϬ ϭϰϬϴ
dĂďůĞϯ͘ϭϱƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘&ŝŐƵƌĞ
ϯ͘ϮϱƐŚŽǁƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚƐ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϭϮ
ϯ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞWWDƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁĞůůǁŝƚŚƚŚĞWDƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ǇŝĞůĚ ĂŶĚ WZ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ Zh ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ ĨŽƌ ĂŶǇ
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐŝŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚWZĚĂƚĂ͕ĞŶƐƵƌŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŵŝůĂƌǇŝĞůĚ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƐŝŐŵŽŝĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵŽĚĞůůŝŶŐ >/ ŝŵƉƌŽǀĞĚ WWD͛Ɛ Ĩŝƚ ƚŽ >/ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŝŶďŽƚŚƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘/ƚǁĂƐĂůƐŽĂŵŽƌĞŽďũĞĐƚŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐ>/͕ƚŚĂƚĞůŝŵŝŶĂƚĞĚƚŚĞŶĞĞĚƚŽŵĂŶƵĂůůǇƌĞŵŽǀĞƉůĂƚĞĂƵĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ͕ĂƐǁĂƐ
ĚŽŶĞŝŶƚŚĞWDƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚǁĂƐŶŽƚƉĞƌĨĞĐƚĂƐŝƚĨĂŝůĞĚƚŽƉƌĞĚŝĐƚůĂƚĞƐĞĂƐŽŶ
ĚĞĐůŝŶĞŽĨ>/ĚƵĞƚŽƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ;ĞǆĂŵƉůĞĨƌŽŵϮϬϭϰƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϱͿ͘/ĨWWDǁĂƐ
ƚƌĂŝŶĞĚŽŶ>/ĚĂƚĂǁŝƚŚƚŚĞĚĞĐůŝŶĞƉŚĂƐĞ͕ƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚǁŽƵůĚŚĂǀĞůŝŬĞůǇƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĞ
ƚŽƉ;ƉůĂƚĞĂƵͿǇŝĞůĚ͕ǁŚŝůĞƚƌǇŝŶŐƚŽĨŝƚƚŽƚŚĞůĂƚĞƐĞĂƐŽŶĚĂƚĂ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶƐŝŵƵůĂƚĞĚ>/ĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϬͿ͕ŝĨƚŚĞƉůĂƚĞĂƵ>/ǀĂůƵĞŝƐĂďŽǀĞϰ͕ƚŚĞ
ƉůĂŶƚǁŽƵůĚďĞŵŽĚĞůůĞĚƚŽďĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐŵŽƐƚŽĨƚŚĞůŝŐŚƚ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇ
ĨŽƌĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZĂŶĚǇŝĞůĚǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘
ďĞƚƚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌŵŽĚĞůůŝŶŐ>/ƵƐĞĚŝŶƚŚĞD/^E&KZŵŽĚĞůĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ;,ĂƐƚŝŶŐƐĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϵͿ͘dŚĞƌĞƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨůĞĂĨƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞǁĂƐŵŽĚĞůůĞĚĂŐĂŝŶƐƚĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ͕
ĂŶĚ>/ǁĂƐĂůůŽǁĞĚƚŽĚĞĐĂǇĂƚĂĐŽŶƐƚĂŶƚƌĂƚĞĨƌŽŵƚŚĂƚƉŽŝŶƚŽŶǁĂƌĚ͘ƐƚŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞ
ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ƚŽ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞWDĂƐ ĐůŽƐĞůǇ ĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞD/^E&KZ
ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŽƵůĚŚĂǀĞƌĞƋƵŝƌĞĚŵŽƌĞĚĂƚĂĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŵŽĚĞůĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚ
ƚŽƵƐĞƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶƐƚĞĂĚ͘
dŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨ D/Ͳϭϭ ŐĞŶŽƚǇƉĞǁĞƌĞ ƚŚĞƉŽŝŶƚǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐĚŝƐĂŐƌĞĞĚ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĨŽƌůŝŐŚƚŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϵͿ͕WZ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϮͿĂŶĚĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚ
;&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϮϰͿ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽǁƚŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞ ĞǆŚŝďŝƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽͲǇĞĂƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚŵĂĚĞŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƌĞƉƌŽĚƵĐĞWDƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘tŚŝůĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬƉĂƌĂŵĞƚĞƌĐŽƵůĚ
ŚĂǀĞďĞĞŶĨŝƚƚĞĚƚŽĞĂĐŚǇĞĂƌ͕ƚŚĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽƚƌĞĂƚƚŚĞƚǁŽǇĞĂƌƐƐĞƉĂƌĂƚĞůǇǁŽƵůĚ
ŚĂǀĞďĞĞŶ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ ŝŶ ƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ /ĨĞĂĐŚǇĞĂƌǁĂƐ ƚƌĞĂƚĞĚ
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇďǇĚĞĨĂƵůƚ͕ĂĚĞĐŝƐŝŽŶŚĂĚƚŽďĞŵĂĚĞǁŚŝĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƚŽƵƐĞǁŚĞŶƐŝŵƵůĂƚŝŶŐĂŶ
ƵŶƐĞĞŶ ǇĞĂƌ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚƌƵĞ ŝŶ ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ ĐĂƐĞƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞŵŽĚĞů ǁĂƐ
ƚƌĂŝŶĞĚŽŶǇĞĂƌƐϮϬϭϰĂŶĚϮϬϭϲĂŶĚŚĂĚƚŽƐŝŵƵůĂƚĞϮϬϭϱ͘dŽĂǀŽŝĚƐŝŵŝůĂƌĐŽŶƵŶĚƌƵŵƐĂŶĚ
ƐŝŵƉůŝĨǇƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ŬƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĂŵŽƌĞ
ŽďũĞĐƚŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ĐŽŵďŝŶŝŶŐĂůůĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϭϯ
dŚĞǁŽƌŬŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌƵŶĐŽǀĞƌĞĚĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ŽŶǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǀĂůƵĞŽĨŬĚŽĞƐ
ĐŚĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶǇĞĂƌƐ͘^ŽŵĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ>/ĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŝŶ
ϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮĐŽƵůĚďĞƐĞĞŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϱĂŶĚ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϲ͘tŚŝůĞƚŚŝƐǁĂƐŶŽƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ŝĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŐƌĞĂƚůǇ ŚŽǁ
ŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůƐ ĂƌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ĂŶĚŚŽǁ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚďĞĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ ĨŽƌ
ĨƵƚƵƌĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶƐ͘
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽǀĞƌƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůĞƐƐĂĐĐƵƌĂƚĞƚŚĂŶƚŚŽƐĞŽǀĞƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘tŚŝůĞƚŚĞƌĞŝƐĂůǁĂǇƐĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĞƌƌŽƌŽǀĞƌƵŶƐĞĞŶĚĂƚĂ͕ĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌŵĂǇ
ŚĂǀĞďĞĞŶƉůĂŶƚŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ƵƌŝŶŐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮƉůĂŶƚƐǁĞƌĞŵŽƐƚƉƌŽďĂďůǇƐƚŝůůŝŵŵĂƚƵƌĞ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽůĂƚĞƌǇĞĂƌƐ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨ>/;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϰͿĂŶĚǇŝĞůĚ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϱͿŝŶƚŚĞ
ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉůĂŶƚƐŚĂĚŶŽƚǇĞƚƌĞĂĐŚĞĚ
ƚŚĞŝƌƉĞĂŬǇŝĞůĚŝŶƚŚĞĞĂƌůŝĞƌǇĞĂƌƐ͘ůƐŽ͕ƉŽƐƐŝďůĞĚƌŽƵŐŚƚĞĨĨĞĐƚƐŵĂǇŚĂǀĞĂůƐŽŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ
ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ dŚĞ ůĂĐŬŽĨ
ĚƌŽƵŐŚƚŵŽĚĞůůŝŶŐ ŝŶ WD ĂŶĚ WWD ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐĂƵƐĞ ŽĨ ůŽƐƐ ŽĨ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘
/ŶĐůƵĚŝŶŐƐŽŵĞĚĂƚĂĨƌŽŵůĂƚĞƌǇĞĂƌƐŝŶƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌWWDĐŽƵůĚŚĂǀĞŝŵƉƌŽǀĞĚ
ŝƚƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞ ŝŶǁŽƌŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ůĂƚĞƌ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕
ǁŚĞƌĞŝƚƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞǁĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĂƚŽĨŽƚŚĞƌŵŽĚĞůƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚǁĂƐŶŽƚ
ĚŽŶĞ ŚĞƌĞ͕ ĂƐ ŝƚǁĂƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇďĞƚǁĞĞŶWWDĂŶĚWD͘dƌĂŝŶŝŶŐŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĂƚĂǁŽƵůĚŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶďŝŐŐĞƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͘
ĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƐŝŵŝůĂƌŝƚǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͕ŝƚĐĂŶďĞĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚ
ƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚĂĐůŽƐĞ͕ƚŚŽƵŐŚŶŽƚĞǆĂĐƚ͕ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ŽĨ WD͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ŶĞĞĚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ
WWDĐŽƵůĚǁŽƌŬŽŶŐĞŶŽƚǇƉĞĚĂƚĂĨƌŽŵĂůůƉůŽƚƐ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĨŝƚƚŝŶŐƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐƚŽ
ƚŚĞŶŽŝƐŝĞƌĚĂƚĂ ĨƌŽŵĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉůŽƚ͘ ^ƵďũĞĐƚŝǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌĞŵŽǀŝŶŐƉůĂƚĞĂƵ>/
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿĐŽƵůĚŶŽƚďĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͕ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞĚĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ͕ ƚŽ ĂůůŽǁ ŝƚ ƚŽ ďĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ƵƐŝŶŐ ƌĞĚƵĐĞĚ
ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ůĂƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂƵƚŽŵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞWDƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
ĨŽƌWWDƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂƉƌŽĐĞĚƵƌĞƚŚĂƚĂůůŽǁĞĚƋƵŝĐŬƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƵƐŝŶŐ
ĂŶĂƌďŝƚƌĂƌǇĚĂƚĂƐĞƚƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞǁŝƚŚƚŚĞŵŽĚĞů͘dŚƵƐ͕ĚĂƚĂĨƌŽŵůĂƚĞƌǇĞĂƌƐĐŽƵůĚďĞĂĚĚĞĚ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϭϭϰ
ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ Žƌ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐŽƵůĚ ďĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ŶĞǁ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͘ dŚĞ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƚŝŵĞŝƚǁŽƵůĚƚĂŬĞƚŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞƚŚĞŵŽĚĞů͕ĨƌŽŵĂƚůĞĂƐƚƐĞǀĞƌĂů
ĚĂǇƐ͕ ǁŚĞŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐ WD ƚŽ ϭϬ ƐĞĐŽŶĚƐ͕ ǁŚĞŶ ĚŽŶĞ
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϭϱ
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǇŝĞůĚ͘ dǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚ͗ ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ǇŝĞůĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ Ăůů ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĚ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ ŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů
ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĨƌŽŵŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ĚĂƚĂ͕ĂŶĚĂĨŝŶĂůƐƵďŵŽĚĞůƚŽƉƌĞĚŝĐƚǇŝĞůĚ͘dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂĐŽŵƉůĞǆŵŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚ
ŵĞĂŶƚ ƚŚĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ĂŶĚĚĂƚĂ ĨůŽǁ ĨƌŽŵŽŶĞ ƚŽ ƚŚĞŽƚŚĞƌǁĂƐ
ĂŶŽƚŚĞƌ ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ dǁŽ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ʹ Ă ŶĂŢǀĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŶĚĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽƉƚŝŵŝƐĞĚǁŝƚŚŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;'Ϳ͘ůůŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ
ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚWWD͛Ɛ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚĞ
ŵŽƐƚĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ͘&ƌŽŵƚŚĞ
ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐƚŚĞƐĞǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕'DĂŶĚŬͲEE͕ĂŶĚƚŚĞǇŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
WWD͘ dŚĞ ŶĂŢǀĞůǇͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĐŽŵƉůĞǆ ŵŽĚĞů ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽŶĞ
ŽƉƚŝŵŝƐĞĚǁŝƚŚ'͕ďƵƚďŽƚŚǁĞƌĞďĞƚƚĞƌƚŚĂŶWWD͘
ϰ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŚĂǀĞĂǁŝĚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͘dŚĞƌĞŚĂǀĞ
ďĞĞŶŶƵŵĞƌŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŽŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĐƌŽƉǇŝĞůĚĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐŝŶƉƵƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ƌƚŝĨŝĐŝĂů
ŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ;EEͿĂƌĞĂƉŽƉƵůĂƌŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞĨŽƌƚŚŝƐƚĂƐŬ͘KŶĞƐƚƵĚǇůŽŽŬĞĚ
ŝŶƚŽƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƐŽǇďĞĂŶǇŝĞůĚƐĨƌŽŵƐŽŝůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ;Ɖ,͕ŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌ͕ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕
ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ͕ĞůĞǀĂƚŝŽŶ͕ĞƚĐ͘ͿƵƐŝŶŐĨĞĞĚĨŽƌǁĂƌĚŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ;ƌƵŵŵŽŶĚ͕:ŽƐŚŝĂŶĚ
^ƵĚĚƵƚŚ͕ ϭϵϵϴͿ͘ KƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ƵƐŝŶŐ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ŵĞƚŚŽĚ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ďǇ ĂĚĚŝŶŐŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ͕ ĐƌŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;ŶŝƚƌŽŐĞŶ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͿ;>ŝƵ͕'ŽĞƌŝŶŐĂŶĚdŝĂŶ͕ϮϬϬϭͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐŵŽƌĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚƐŽŝůĐŚĞŵŝĐĂů
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ;DŝĂŽ͕DƵůůĂĂŶĚZŽďĞƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĐŽƌŶǇŝĞůĚĂŶĚŐƌĂŝŶƋƵĂůŝƚǇ͘
dŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ EE ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐƌŽƉƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŽƚƚŽŶ͕ ǁŚĞĂƚ͕
ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ͕ ƌŝĐĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ƵƐŝŶŐ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽŝů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶĂůĂƚĞƌƐƚƵĚǇ;ĂŚŝŬĂƌĂŶĚZŽĚĞ͕ϮϬϭϰͿ͘
KƚŚĞƌŵŽĚĞůƐŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞϰ͘ϱĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ;YƵŝŶůĂŶ͕ ϭϵϵϯͿ͕ ĨŽƌ ƐŽǇďĞĂŶ ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ƐŽŝů ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϭϲ
ĐŚĞŵŝĐĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ;ĂŶƚĞƌŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘ŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇĂƉƉůŝĞĚ ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕
DϱͲWƌŝŵĞ;YƵŝŶůĂŶ͕ϭϵϵϮͿ ;ĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚƌĞĞƐͿ͕ƐƵƉƉŽƌƚǀĞĐƚŽƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;^sZͿ͕ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ;ŬͲEEͿ͕ ĂŶĚ EE ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ǇŝĞůĚƐ ĨƌŽŵ
ŵƵůƚŝƉůĞĐƌŽƉƐƵƐŝŶŐŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͕ƉůĂŶƚŝŶŐĂƌĞĂ͕ĂŶĚĂŵŽƵŶƚŽĨĂƉƉůŝĞĚǁĂƚĞƌ
ĨŽƌ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ;'ŽŶǌĂůĞǌͲ^ĂŶĐŚĞǌ͕ &ƌĂƵƐƚŽͲ^ŽůŝƐ ĂŶĚ KũĞĚĂͲƵƐƚĂŵĂŶƚĞ͕ ϮϬϭϰͿ͘ /ƚ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĞDϱͲWƌŝŵĞ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƚĞƐƚĞĚŵŽĚĞůƐ͘ 
ƌĞǀŝĞǁŽĨƉĂƉĞƌƐĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞƵƐĂŐĞŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐďŝŽŵĂƐƐ
ĨƌŽŵƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ;ůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿůŝƐƚƐƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚƵƐĞĚEE͕ƐƵƉƉŽƌƚ
ǀĞĐƚŽƌŵĂĐŚŝŶĞƐ;^sDͿ͕ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚŬͲEEĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐďŝŽŵĂƐƐ͘ŵŽƌĞ
ƌĞĐĞŶƚƐƚƵĚǇŝŶƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐĚƌŽƵŐŚƚĨƌŽŵƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ;WĂƌŬĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿƵƐĞĚ
ĐƵďŝƐƚ͕ĂƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇƌƵůĞͲďĂƐĞĚŵŽĚĞů;YƵŝŶůĂŶ͕ϭϵϵϮͿďĂƐĞĚŽŶϰ͘ϱĂŶĚDϱͲWƌŝŵĞ
;DŝŶĂƐŶǇĂŶĚDĐƌĂƚŶĞǇ͕ϮϬϬϴͿ͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ;Z&ͿĂŶĚďŽŽƐƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚƌĞĞƐ͘
/ƚŵŽĚĞůůĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆ;^W/;DĐ<ĞĞ͕ŽĞƐŬĞŶĂŶĚ<ůĞŝƐƚ͕ϭϵϵϱͿ͕
ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĨŽƌŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚƌŽƵŐŚƚ͕ĂŶĚǇŝĞůĚ ŝŶ ĐŽƌŶĂŶĚƐŽǇďĞĂŶĂŶĚ ĨŽƵŶĚ
ƚŚĂƚƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞďĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚĨŽƌŵŽĚĞůůŝŶŐŽƚŚĞƌĐƌŽƉƌĞůĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂƐǁĞůů͘^sDǁĞƌĞƐŚŽǁŶƚŽŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵEEͲďĂƐĞĚŵŽĚĞůƐŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƌŝĐĞďůĂƐƚ
ĚŝƐĞĂƐĞŝŶƌŝĐĞĨƌŽŵĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚĂƚĂ;<ĂƵŶĚĂů͕<ĂƉŽŽƌĂŶĚZĂŐŚĂǀĂ͕ϮϬϬϲͿ͕ĂŶĚ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚǁĞůůŝŶĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐĚŝƐĞĂƐĞƐŝŶƐƵŐĂƌďĞĞƚĨƌŽŵƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ;ZƵŵƉĨ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚĨŽƌĐƌŽƉĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨƌŽŵƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ
;DŽƵŶƚƌĂŬŝƐ͕/ŵĂŶĚKŐŽůĞ͕ϮϬϭϭ͖ŚĞŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͕ĂůŽŶŐƐŝĚĞEE͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕
ĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞƐ͕ĞƚĐ͘;ůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘>ĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;>/ͿŚĂƐďĞĞŶŵŽĚĞůůĞĚĨƌŽŵ
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ;WZͿ ĂďƐŽƌďĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ƵƐŝŶŐ
EE;ƵŶĞĂĂŶĚDŽŝƐĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚĨƌŽŵƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂŝŶŶƵŵĞƌŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ
;ůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͕ƵƐŝŶŐEEĂŶĚ^sD͘ŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇƵƐĞĚĂŶEE͕ĂĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞ
ĂŶĚĂŶĂŢǀĞĂǇĞƐĐůĂƐƐŝĨŝĞƌƚŽŵŽĚĞůƚŚĞƐĞĞĚƋƵĂůŝƚǇŝŶĐŽƚƚŽŶ;:ĂŵƵŶĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
'ĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;'ƐͿĂƌĞĂŶŽƚŚĞƌƚŽŽůƚŚĂƚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŝŶ ĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͘'ƐĂƌĞĂŚĞƵƌŝƐƚŝĐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĨŽƌŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ;KŚĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵͿ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ͘ dŚŝƐŵĞƚŚŽĚ ǁŽƌŬƐ ďǇ ͞ĞǀŽůǀŝŶŐ͟ Ă
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽĂƉƌŽďůĞŵƚŚƌŽƵŐŚĂƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚŵŝŵŝĐƐŶĂƚƵƌĂů
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ;DŝƚĐŚĞůů͕ ϭϵϵϲͿ͘ ĂĐŚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ Ă ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ͕ ǁŚŝĐŚ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϭϳ
ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ƐƚƌŝŶŐŽĨ ŽŶĞƐ ĂŶĚ ǌĞƌŽƐ ;͞ďŝƚƐ͟ͿĂŶĚĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞ ĞǆĂĐƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŽĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞĨŽƌŵŝƐƉƌŽďůĞŵĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ĂĐŚ
ƐŽůƵƚŝŽŶŚĂƐĂŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĨŝƚŶĞƐƐǀĂůƵĞƚŽ ŝƚ͕ǁŚŝĐŚĚĞƐĐƌŝďĞƐŚŽǁĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ŝƚŝƐ͘
^ĞǀĞƌĂů ĞǀŽůƵƚŝŽŶͲŝŶƐƉŝƌĞĚ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͗
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ͕ ĂŶĚ ŵƵƚĂƚŝŽŶ͘ ^ĞůĞĐƚŝŽŶ ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĨŝƚŶĞƐƐǀĂůƵĞƐ͘ƌŽƐƐŽǀĞƌĐŽŵďŝŶĞƐƚǁŽƐŽůƵƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐĂ
ƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚĞŵƵůĂƚĞƐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůĐƌŽƐƐŽǀĞƌŝŶŶĂƚƵƌĞ͘DƵƚĂƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞƐƚŚĞǀĂůƵĞ
ŽĨ Ă ƌĂŶĚŽŵ ŐĞŶĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞǁŚĞƌĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĂƌĞ
ƐƚƌŝŶŐƐŽĨďŝƚƐ͕ŵƵƚĂƚŝŽŶǁŽƵůĚĐŚĂŶŐĞƚŚĞǀĂůƵĞĂƌĂŶĚŽŵďŝƚ;ŐĞŶĞͿĨƌŽŵϭƚŽϬŽƌ
ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘ǇƌĞƉĞĂƚĞĚůǇĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞƐĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕'ƐŐĞŶĞƌĂƚĞŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŵƉƌŽǀĞĚĨŝƚŶĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůƚŚĞƉŽŝŶƚǁŚĞƌĞƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ĐĂŶŶŽƚŐĞŶĞƌĂƚĞĂŶǇďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐǁŚĞƌĞ'Ɛ
ŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚĨŽƌŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐĨŽƌĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ;&ĂŶŐ͕ϮϬϬϯ͖ĂŝĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϵ͖<ůĞŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖tĂŽŶŐŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞŐĞŶĞƌĂůĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚĞǇĨŽůůŽǁ
ĨŽƌ ĂƉƉůǇŝŶŐ 'Ɛ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ;ƐĞƚƐ ŽĨ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐͿĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐĞŶĞƚŝĐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞĐƌŽƉŵŽĚĞů͛ƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚĂƐŬ͘
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚĐƌŽƐƐǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨĂǁŝĚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ
ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĨŽƌƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚĂƐŬŽĨďŝŽŵĂƐƐǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘DĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂƌĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘Ϯ͘&ŝƌƐƚ͕ĚƌǇŵĂƚƚĞƌ
ǇŝĞůĚĨƌŽŵƚŚĞZϲϭƚƌŝĂůĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐŵŽĚĞůůĞĚƚŚƌŽƵŐŚƐƚĂŶĚĂƌĚŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐĂůůĂǀĂŝůĂďůĞǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͘dŚĞŶ͕ŵŽƌĞĐŽŵƉůĞǆŵŽĚĞůƐ͕ĐĂůůĞĚ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͕ǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘dŚĞǇǁĞƌĞĨŽƌŵĞĚŽĨƐĞǀĞƌĂůŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ƐƵďŵŽĚĞůƐ͕ĂŶĚǁĞƌĞŵŽƌĞƐŝŵŝůĂƌŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇƚŽƚŚĞWWDŵŽĚĞů͕ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ
ĐŚĂƉƚĞƌ ϯ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͘dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁĂƐŽƉƚŝŵŝƐĞĚƵƐŝŶŐ
'Ɛ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĞĂĐŚŵŽĚĞů͛ƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞďĞƐƚŵŽĚĞůƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŚĞƌĞǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌ͕
ĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ƚŝŵĞŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶŵŽĚĞů
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϭϴ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƌĞŵŽǀŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ĂŶĚ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĞƌƌŽƌ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ
ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞŵŽƐƚ ĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ
ŵĂĚĞƚŚĞďĞƐƚƵƐĞŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞŝƌŵŽĚĞůůŝŶŐĞƌƌŽƌƌĞĨůĞĐƚĞĚ
ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƵƐĞĨƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͘
ϰ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϰ͘Ϯ͘ϭ ĂƚĂŽǀĞƌǀŝĞǁ
dŚĞĚĂƚĂƐĞƚƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚŝŶŐŵŽĚĞůƐǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĐĂŵĞĨƌŽŵƚŚĞ
Zϲϭ ƚƌŝĂů͘ dŚŝƐǁĂƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ ƚŚĂƚǁĂƐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĨŽƌ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐ WWD ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ ŝƚƐ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚĞƌĞ
ĂĐĐĞƉƚĞĚĂǁŝĚĞƌƌĂŶŐĞŽĨǀĂƌŝĂďůĞƐĂƐŝŶƉƵƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽWDĂŶĚWWD͕ďŽƚŚĨŽƌ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘dĂďůĞϰ͘ϭƉƌĞƐĞŶƚƐĂĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂĨŽƌ
WD͕WWD͕ĂŶĚƚŚĞŵŽĚĞůƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŚĞƌĞ͘DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ;ƚŽƚĂů
WZ ŽŶ ƚŚĞ ĚĂǇ ;dWZͿ͕ ƌĂŝŶĨĂůů͕ ĚĞŐƌĞĞ ĚĂǇƐͿ ǁĞƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĂƐ
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞǀĂůƵĞƐƐŝŶĐĞƉůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘WŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂƌĞĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶƐĞĐƚŝŽŶƐϮ͘ϭ͘ϮĂŶĚϮ͘ϭ͘ϯ͘DĞƚĂĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞƐ;ŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ƚŚĞ
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Őƌ
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ŽƵ
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ŶŽ
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ŐŚ
ƚ
>
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&ů
Žǁ
Ğƌ
ŝŶ
Ő
ƐĐ
Žƌ
Ğ
dƌ
ĂŶ
Ɛŵ
ŝƐƐ
ŝŽ
Ŷ
ƌ
Ǉ
ǁ
Ğŝ
ŐŚ
ƚ
Wů
ĂŶ
ƚĞ
ŵ
Ğƌ
ŐĞ
ŶĐ
Ğ
WD 9Ύ 8 8 8 9Ύ 9 8 9 9Ύ 8 9 8 9 9 9Ύ
WWD 9Ύ 8 8 8 8 9 8 9 9Ύ 8 9 8 9 9 9Ύ
DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ
9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9Ύ
dĂďůĞϰ͘ϭŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐĂǀĂŝůĂďůĞŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚƵƐĞĚŝŶWD͕WWD
ĂŶĚƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͘
9ͲƚŚĞŵŽĚĞůƵƐĞĚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞ
9ΎͲƚŚĞŵŽĚĞůƵƐĞĚǀĂƌŝĂďůĞŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ;ŐĞŶŽƚǇƉĞǁĂƐƵƐĞĚďǇWDͬWWDƚŽĂƐƐŝŐŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞƐƚŽĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͕WDƵƐĞĚǇĞĂƌƚŽĂƐƐŝŐŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞĂĐŚǇĞĂƌǁŚĞƌĞŶĞĞĚĞĚ;Ŭ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌD/ͲϭϭͿ͕ƐƚĞŵĐŽƵŶƚǁĂƐƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞ>/Ϳ͘&ŽƌŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ƉůĂŶƚ
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞǁĂƐƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƌĂŝŶĨĂůů͕ĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐĂŶĚdWZƐŝŶĐĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘WD
ĂŶĚWWDƵƐĞĚƉůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞĂƐĂƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨƚŚĞŝƌƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘
8ͲƚŚĞŵŽĚĞůĚŝĚŶŽƚƵƐĞƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϭϵ
ƌŽǁĂŶĚĐŽůƵŵŶŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞƉůŽƚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͕ĚĂǇŽĨǇĞĂƌĂŶĚǇĞĂƌͿĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚĂƚĂ
ƌĞůĂƚĞĚƚŽĞĂĐŚĚĂƚĂƉŽŝŶƚ͘dŚĞǇĚĞĨŝŶĞĚƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞŽĨƚŚĞƉůĂŶƚďĞŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞĚ
;ŐĞŶŽƚǇƉĞͿ͕ƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨƚŚĞƉůŽƚƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚƚŚĞƉůĂŶƚ;ƉůŽƚƌŽǁĂŶĚ
ĐŽůƵŵŶͿ͕ĂŶĚĚĂƚĞŽĨƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ;ĚĂǇŽĨǇĞĂƌĂŶĚǇĞĂƌͿ͘ĂĐŚĚĂƚĂƉŽŝŶƚǁĂƐĂ
ƐŝŶŐůĞ ĚĂƚĞǁŚĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŚĞŶŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ͘ dŚĞ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ
ĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĂƚƚŚĞƚŝŵĞʹ'ĞŶŽƚǇƉĞ͕ƌŽǁ͕ĂŶĚ
ĐŽůƵŵŶŶĞǀĞƌĐŚĂŶŐĞĚ͖ĚĂǇŽĨǇĞĂƌĂŶĚǇĞĂƌƌĞĨůĞĐƚĞĚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĚĂƚĞ͖dWZ͕ƌĂŝŶĨĂůů
ĂŶĚ ĚĞŐƌĞĞ ĚĂǇƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ǀĂůƵĞ ƐŝŶĐĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĚĂǇ ŽĨ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͖ƚŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞǁŚĂƚǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚŽŶ
ƚŚĂƚĚĂƚĞ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚĞůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚŝŶŐ
dŚĞŵŽĚĞůƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĨĞůůǁŝƚŚŝŶƚǁŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ ƚŚĞǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͗ ͞ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐ͟ ĂŶĚ
͞ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘͟dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐǁĂƐƚŽƵƐĞĂƐŝŶŐůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŽ ƚƌĂŝŶ ĂŵŽĚĞů ƚŚĂƚƉƌĞĚŝĐƚĞĚǇŝĞůĚĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵĂůů ĂǀĂŝůĂďůĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚƐĞǀĞƌĂůŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐƐƵďŵŽĚĞůƐƚŚĂƚ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂƌŝŽƵƐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĂƐŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐƚĞƉƐďĞĨŽƌĞƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐǇŝĞůĚ͘
dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĚŝĐƚĂƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ϰ͘Ϯ͘ϯ ĂŶĚ ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͕ŵŽĚĞůƐĨƌŽŵďŽƚŚĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽƉĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞ
ƐĂŵĞǁĂǇ͕ƚŚĞǇĂĐĐĞƉƚĞĚŝŶƉƵƚĚĂƚĂǁŚŝĐŚǁĂƐƵƐĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚ͕ĂƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭ͘
dŚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂĐŽŵŵŽŶƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽŶƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘Ϯ͘dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ
ŝŶǀŽůǀĞĚƉĂƐƐŝŶŐĂůůĂǀĂŝůĂďůĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƚŽĂŶĂůŐŽƌŝƚŚŵƚĂƐŬĞĚǁŝƚŚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂ
ŵŽĚĞůƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŵŽƐƚĂĐĐƵƌĂƚĞǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽǀĞƌƚŚĂƚĚĂƚĂ͘dŚĞĂĐƚƵĂů
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĚĞƉĞŶĚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ ǁŝƚŚ ŽĨĨͲƚŚĞͲƐŚĞůĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƵƐĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶ ƐŝŵƉůĞ ŵŽĚĞůƐ͛ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĐƵƐƚŽŵ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƵƐĞĚĨŽƌĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϮϬ
DŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ďŝŽŵĂƐƐ ǇŝĞůĚ͘ dŚĞ
ǁŚŽůĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϯ͘dŽĂǀŽŝĚĂŶǇŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐ
ĞĨĨĞĐƚƐ͕ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚƵƐŝŶŐĂƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĨĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚĞĂĐŚŵŽĚĞů͕ĂůůŽǁŝŶŐŝƚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞŵŽĚĞůƐ͛ĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ
ǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƌŽŽƚŵĞĂŶƐƋƵĂƌĞĞƌƌŽƌ;ZD^ͿĂŶĚଶ;ƚŚĞƐƋƵĂƌĞŽĨWĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚͿŽǀĞƌƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞŵŽĚĞůƐĂŶĚƚŚĞƌĞĂůĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐ͘^ĞĐƚŝŽŶϮ͘Ϯ͘ϳĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞƚǁŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĚĞƚĂŝů͘
dŚĞĚĂƚĂŝŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐŶŽƚƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĂŶĚǁĂƐŶŽƚŵĂĚĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞŵŽĚĞůĚƵƌŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚĞŵŽĚĞůĂĐĐĞƐƐĞĚƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂŽŶůǇǁŚĞŶ
ŝƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽǀĞƌŝƚ͘ƌŽƉŵŽĚĞůƐĂƌĞƵƐƵĂůůǇƚƌĂŝŶĞĚŽŶŚŝƐƚŽƌŝĐĚĂƚĂĂŶĚ
ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ďŝŽŵĂƐƐ ǇŝĞůĚ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ǇĞĂƌƐ͘ dŽ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂƐĞƚƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚĂƚĂ ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ǇĞĂƌƐƚĂŬĞŶĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂ͘dŚƵƐ͕ŝĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵ
ƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱ͕ƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚǁŽƵůĚŚĂǀĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵϮϬϭϲ͘dŚĞ
ĞǆĂĐƚƚĞƐƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞĚŝĨĨĞƌĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŝŵƉůĞĂŶĚƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐĂŶĚ
ŝƐĐŽǀĞƌĞĚŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƐ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϮϭ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭĂƐŝĐŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲ ƚŚĞŵŽĚĞůƵƐĞĚƚŚĞƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƉƵƚĚĂƚĂƚŽ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϮKǀĞƌĂůůŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ůůĂǀĂŝůĂďůĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ;ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ĂŶĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿǁĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂƐŝŶƉƵƚƚŽĂŶĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ǁŚŝĐŚ ƉƌŽĚƵĐĞĚ Ă ŵŽĚĞů͘ dŚĞ ŝŶƉƵƚ ĚĂƚĂ ŚĂĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨŽƌŵĂƚ ĂƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞ Ϯ͘Ϯ ʹ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂůůǁĞĞŬůǇŽƌĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶͿ͕ĂŶĚ
ƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂǁĞƌĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĨƌŽŵƉůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞƚŽƚŚĞĚĂǇŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϯdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘dƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁĂƐƵƐĞĚďǇƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŽƚƌĂŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͘dŚĞŵŽĚĞůǁĂƐƚŚĞŶĂƉƉůŝĞĚƚŽ
ƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨŽƌŝƚ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂůƵĞƐĂŶĚƚŚĞƌĞĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂǁĞƌĞƉĂƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞZD^
ĞƋƵĂƚŝŽŶƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞŵŽĚĞů͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϮϯ
ϰ͘Ϯ͘ϯ ^ŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐĞĐƚŝŽŶ͕ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƐŝŶŐůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ ƵƐŝŶŐ ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ KŶĐĞ ƚƌĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞǇ ĨŽůůŽǁĞĚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϰ͘ &ŽƌĞĂĐŚĚĂƚĂ ƌĞĐŽƌĚ͕
ƚŚĞǇƵƐĞĚĂůůĂǀĂŝůĂďůĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘
 ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚƌĂŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵŽĚĞůůŝŶŐ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĚĂƚĂ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵ͘ dŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇǁĞƌĞ͗ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ;ŽƌůŝŶĞĂƌŵŽĚĞů;>DͿͿ͕EE͕
^sD͕ŐƌĂĚŝĞŶƚďŽŽƐƚŝŶŐŵŽĚĞůƐ;'DͿ͕ŬEEĂŶĚƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ;Z&Ϳ͘ĂĐŚŵŽĚĞů͛Ɛ
ĂĐĐƵƌĂĐǇǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐZD^ĂŶĚଶ͘dŚĞŶ
ƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨWWD͕ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞ
ƐĂŵĞŵĞƚŚŽĚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ WWDǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƵƐŝŶŐƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ͘dŚĞZƐĐƌŝƉƚƵƐĞĚƚŽƚƌĂŝŶƚŚĞŵŽĚĞůĐĂŶďĞĨŽƵŶĚ
ŝŶƐĞĐƚŝŽŶϴ͘ϭŝŶƚŚĞĂƉƉĞŶĚŝǆ͘
ůůŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞ͞ƚƌĂŝŶ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞ͞ĐĂƌĞƚ͟ZͲƉĂĐŬĂŐĞ;<ƵŚŶ͕
ϮϬϭϲͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵĂ ǀĂƌŝĞƚǇŽĨZ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕
ϮϬϭϳͿ͕ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͘
dĂďůĞϰ͘Ϯ ůŝƐƚƐ ĂůůŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ƚŚĞŝƌ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŵĞƚŚŽĚŶĂŵĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝŶ͞ĐĂƌĞƚ͟ĂŶĚƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐZĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ 
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϮϰ
DŽĚĞů
ŶĂŵĞ
DĞƚŚŽĚ
ŶĂŵĞ
dƵŶŝŶŐ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
hŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ
>ŝŶĞĂƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
;>DͿ
ůŵ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ ůŵ ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕
ϮϬϭϳͿ
EE ŶŶĞƚ ƐŝǌĞ͕ĚĞĐĂǇ ŶŶĞƚ ;sĞŶĂďůĞƐĂŶĚ
ZŝƉůĞǇ͕ϮϬϬϮͿ
^sD Ɛǀŵ>ŝŶĞĂƌϯ ĐŽƐƚ͕ůŽƐƐ >ŝďůŝŶĞĂZ ;,ĞůůĞƉƵƚƚĞ͕
ϮϬϭϳͿ
'D Őďŵ Ŷ͘ƚƌĞĞƐ͕
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ĚĞƉƚŚ͕
ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ͕
Ŷ͘ŵŝŶŽďƐŝŶŶŽĚĞ
Őďŵ ;ZŝĚŐĞǁĂǇ͕
ϮϬϭϱͿ
ŬͲEE ŬŬŶŶ ŬŵĂǆ͕ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕
ŬĞƌŶĞů
ŬŬŶŶ ;^ĐŚůŝĞƉĂŶĚ
,ĞĐŚĞŶďŝĐŚůĞƌ͕
ϮϬϭϲͿ
Z& ƌĨ ŵƚƌǇ ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚ ;>ŝĂǁĂŶĚ
tŝĞŶĞƌ͕ϮϬϬϮͿ
dĂďůĞ ϰ͘Ϯ ĂƌĞƚŵĞƚŚŽĚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚŵŽĚĞů͘ dŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚƵŶŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĐŽůƵŵŶ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϮϱ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϰ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘ƐŝŶŐůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƚĂŬĞƐ
ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƐŝŶƉƵƚƐĂŶĚŽƵƚƉƵƚƐǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
DĞƚĂĚĂƚĂƌĞĨĞƌƐƚŽĚĂƚĂƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚĂƚĂƉŽŝŶƚ͗ƚǇƉĞŽĨŵĞĂƐƵƌĞĚƉůĂŶƚ;ŐĞŶŽƚǇƉĞͿ͕
ůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉůŽƚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ;ƉůŽƚƌŽǁ͕ƉůŽƚĐŽůƵŵŶͿ͕ĂŶĚĚĂƚĞ;ĚĂǇŽĨǇĞĂƌĂŶĚǇĞĂƌͿ͘dŚĞŵŽĚĞů
ŝŶƚŚĞďŽǆǁĂƐƚŚĞŵŽĚĞůĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵŽŶƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂ͘ dŚĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌǁĞƌĞ͗ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ƐƵƉƉŽƌƚǀĞĐƚŽƌŵĂĐŚŝŶĞĂŶĚŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ
ďŽŽƐƚĞĚŵŽĚĞůƐ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϮϲ
dŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐƚŽĨŝŶĚƚŚĞŽƉƚŝŵĂůǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚĂƚƚƌĂŝŶŝŶŐďǇƚŚĞƵƐĞƌ͕Ğ͘Ő͘ŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĞĞƐŝŶƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐŽƌŶƵŵďĞƌŽĨ
ŶĞƵƌŽŶƐŝŶƚŚĞŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌĨŽƌEE͘dŚĞƐĞƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽƌĞĂĐŚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŵŽĚĞů͘ dŚĞ ͞ƚƌĂŝŶ͟ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚƵŶŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͕ďǇĚĞĨŝŶŝŶŐŶƵŵĞƌŽƵƐƐĞƚƐŽĨƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐĂŶĚ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ƌĂŶĚŽŵƐĂŵƉůĞŽĨƌĞĐŽƌĚƐĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁĂƐ
ǁŝƚŚŚĞůĚ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞƐƚǁĂƐŐŝǀĞŶƚŽƚŚĞŵŽĚĞůĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚĞŵŽĚĞůǁĂƐƚŚĞŶƵƐĞĚ
ƚŽƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞǁŝƚŚŚĞůĚƐĂŵƉůĞƐ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐǁĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƐĨŽƌĞĂĐŚ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĞƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ
ǁŝƚŚŚĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚŐĂǀĞƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĨŽƌĞĂĐŚƐĞƚŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞƐ͘ dŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĞƚ ǁĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ŐĂǀĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ĨƚĞƌƚƵŶŝŶŐƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ƚŚĞĨŝŶĂůŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽǀĞƌƚŚĞǁŚŽůĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘
dŚĞ͞ƚƌĂŝŶ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞĚŵƵůƚŝƉůĞǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƐŽŵĞŵŽĚĞůƐ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚŝĐŚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ͘ dŚĞ ƵƐĞƌ ĐŽƵůĚ
ĐŚŽŽƐĞďĞƚǁĞĞŶǀĞƌƐŝŽŶƐƵƐŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ŵŽĚĞůŝƐůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘ϮĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘dŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ĨŽƌ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐĂ ůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞĚĞŶŽƚŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ŵŽĚĞůǁŽƵůĚ Ĩŝƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ ƚĞƌŵ Žƌ ŶŽƚ͘ dŚĞ ͞ŶŶĞƚ͟ ĨŝƚƚĞĚ Ă ƐŝŶŐůĞͲŚŝĚĚĞŶͲůĂǇĞƌ
ŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͘dŚĞƐŝǌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŶĞƵƌŽŶƐŝŶ
ƚŚĞŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌ͘dŚĞĚĞĐĂǇǁĂƐƚŚĞǁĞŝŐŚƚĚĞĐĂǇɉ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƉĞŶĂůƚǇ ƚĞƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ǁĞŝŐŚƚƐ ሺɅሻ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůŽƐƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ
͞Ɛǀŵ>ŝŶĞĂƌϯ͟ŵĞƚŚŽĚƚƌĂŝŶĞĚ^sDƵƐŝŶŐଶ ƌĞŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĐŚŽƐĞďĞƚǁĞĞŶƵƐŝŶŐ
ଵŽƌଶůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ;ĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞůŽƐƐƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌͿ͘dŚĞĐŽƐƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐ
ƚŚĞǁĞŝŐŚƚŽĨƚŚĞƌĞŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƚĞƌŵ͘
dŚĞ͞Őďŵ͟ŵĞƚŚŽĚƚƌĂŝŶĞĚĂƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐŐƌĂĚŝĞŶƚďŽŽƐƚŝŶŐŵŽĚĞů͕ĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůŐƌĂĚŝĞŶƚďŽŽƐƚŝŶŐŵŽĚĞůƚŚĂƚƵƐĞƐĂƌĂŶĚŽŵƐĂŵƉůĞǁŝƚŚŽƵƚƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ Ăƚ ĞĂĐŚ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞǁŚŽůĞĚĂƚĂƐĞƚ ;&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϮͿ͘dŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĞĞƐ;ĂŶĚŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐͿǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞŶ͘ƚƌĞĞƐƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ĚĞƉƚŚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐŝǌĞ͘ dŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĞĞƐ  ůŝŵŝƚĞĚ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶůĞǀĞůďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͕ƚŽŶŽŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶ െ ͳ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϮϳ
&Žƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ĚĞƉƚŚсϭ ; ൌ ʹͿ ƚŚĞ ĨŝƚƚĞĚ ŵŽĚĞů ǁĂƐ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝǀĞ ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ŶŽ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŶĚďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĚĞƉƚŚ͕ŵŽƌĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞ
ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ;,ĂƐƚŝĞ͕ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ ĂŶĚ &ƌŝĞĚŵĂŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ
ƐŚƌŝŶŬĂŐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐĂƌĞŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƚĞƌŵƚŚĂƚƐĐĂůĞĚƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚ
ƚƌĞĞƚŽƚŚĞĨŝŶĂůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶďǇĂĨĂĐƚŽƌŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘dŚŝƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ Ŷ͘ŵŝŶŽďƐŝŶŶŽĚĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ
ŶƵŵďĞƌŽĨŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŝŶĞĂĐŚƚĞƌŵŝŶĂůŶŽĚĞ͘dŚŝƐĂĐƚĞĚĂƐĂƐƚŽƉƉŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨŽƌ
ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚŽĨ Ă ƚƌĞĞ͕ǁŚĞŶďƌĂŶĐŚŝŶŐŽŶĂŶŽĚĞǁŽƵůĚŚĂǀĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŶĞǁ
ƚĞƌŵŝŶĂůŶŽĚĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐůĞƐƐƚŚĂŶƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞ ͞ŬŬŶŶ͟ ŵĞƚŚŽĚ ĨŝƚƚĞĚ Ă ǁĞŝŐŚƚĞĚ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ŵŽĚĞů͕ ǁŚĞƌĞ ŽŶ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚĂǁĞŝŐŚƚ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶŝƚƐĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƋƵĞƌǇ ƉŽŝŶƚ͕ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ ǁĞŝŐŚƚƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĐůŽƐĞƌ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŬŵĂǆ
ƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŐŽǀĞƌŶĞĚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵŶƵŵďĞƌŽĨŶĞŝŐŚďŽƵƌƐƵƐĞĚĨŽƌŵĂŬŝŶŐƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘ &Žƌ Ă ŐŝǀĞŶ ƋƵĞƌǇ ƉŽŝŶƚ ƚŚĞŵŽĚĞů ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚĞDŝŶŬŽǁƐŬŝ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ŝƚ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǁĂƐ ƚŚĞ DŝŶŬŽǁƐŬŝ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;Ϳ͘/ƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞƚǇƉĞŽĨĚŝƐƚĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞƵƐĞĚ͕ǁŝƚŚ ൌ ͳĚĞĨŝŶŝŶŐ
DĂŶŚĂƚƚĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ൌ ʹƐƉĞĐŝĨŝĞĚƵĐůŝĚŝĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ĞƚĐ͘;ŚĂŶŐ͕ϮϬϭϮͿ͘ŬĞƌŶĞů
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƚŚĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶ ŝƚƐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĨƌŽŵƚŚĞƋƵĞƌǇƉŽŝŶƚ͘dŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨŬĞƌŶĞůĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞŬĞƌŶĞů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘
dŚĞ ͞ƌĨ͟ ŵĞƚŚŽĚ ƚƌĂŝŶĞĚ Ă ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚƐ ŵŽĚĞů ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
͞ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞŽŶůǇƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌŝƚǁĂƐŵƚƌǇ͘tŚĞŶŐƌŽǁŝŶŐ
ĞĂĐŚƌĂŶĚŽŵͲĨŽƌĞƐƚƚƌĞĞ͕ƚŚĞƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐĂůŐŽƌŝƚŚŵƌĂŶĚŽŵůǇĐŚŽŽƐĞĂƐƵďƐĞƚ
ŽĨ Ăůů ǀĂƌŝĂďůĞƐŽŶĞĂĐŚ ƐƉůŝƚ͕ ĂŶĚƉŝĐŬĞĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ƚŽ ƐƉůŝƚ ŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ƐƵďƐĞƚ
;,ĂƐƚŝĞ͕ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ ĂŶĚ &ƌŝĞĚŵĂŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŵƚƌǇǁĂƐ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƵďƐĞƚ͘
ďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨĞĂĐŚƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůůŝƐƚĞĚƐŽĨĂƌǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕
ƚŽƚĞƐƚǁŚĞƚŚĞƌďĂŐŐŝŶŐŝŵƉƌŽǀĞĚŝƚƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘dŚĞŽŶůǇĞǆĐĞƉƚŝŽŶǁĂƐ
ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐĂƐŝƚĂůƌĞĂĚǇǁĂƐĂďĂŐŐĞĚŵŽĚĞů͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐŚŽǁŶŽŶ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϯǁĂƐŵŽĚŝĨŝĞĚƚŽĞŶĂďůĞƚƌĂŝŶŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐŽĨƚŚĞƐĂŵĞŵŽĚĞů͕ŽŶ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϮϴ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͘&ŝŐƵƌĞϰ͘ϱƐŚŽǁƐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌ
ƚŚĞďĂŐŐĞĚŵŽĚĞůƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚƐƚĞƉǁĂƐƚŽĚƌĂǁƌĂŶĚŽŵƐĂŵƉůĞƐǁŝƚŚƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚŽĨƐŝǌĞĞƋƵĂůƚŽƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƐƚĂŶĐĞƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͘
dŚŝƐǁĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƚŝŵĞƐ͕ŐŝǀŝŶŐ ƌĂŶĚŽŵƐĂŵƉůĞƐ͕ǁŚĞƌĞǁĂƐƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨŵŽĚĞůƐŝŶƚŚĞďĂŐŽĨŵŽĚĞůƐ͘dŚŝƐŶƵŵďĞƌǁĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽƌĞĂĐŚŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚĂŶĚĚĞƉĞŶĚĞĚŽŶƚŚĞƚŝŵĞŝƚƚŽŽŬƚŽƚƌĂŝŶĂůůŵŽĚĞůƐ͘dŚĞŵŽĚĞůƐ
>D͕<EE͕ĂŶĚ'DŚĂĚƚŚĞŝƌƐĞƚƚŽϭϬϬ͘&ŽƌEEƚŚĂƚŶƵŵďĞƌǁĂƐϭϬĂŶĚĨŽƌ^sD
ϱ͕ĂƐƚŚĞƐĞƚǁŽĂůŐŽƌŝƚŚŵƐǁĞƌĞƐůŽǁƚŽƚƌĂŝŶ͕ĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐϭϬϬŽĨƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐǁĂƐ
ŶŽƚ ĨĞĂƐŝďůĞ͘ ĂĐŚ ƌĂŶĚŽŵ ƐĂŵƉůĞ ǁĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ Ă ƐŝŶŐůĞŵŽĚĞů͘ dŚĞ
ŽƵƚƉƵƚŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐĂďĂŐŽĨŵŽĚĞůƐŽĨƐŝǌĞ͘
dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨƚŚĞďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϰ͘ Ɛ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ͕ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂůǁĂǇƐŵĂĚĞŽŶƚĞƐƚĚĂƚĂǁŚŝĐŚǁĂƐŬĞƉƚƐĞƉĂƌĂƚĞĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͘ &ŽƌĂŐŝǀĞŶ ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕ ƚŚĞĚĂƚĂǁĂƐƉĂƐƐĞĚ ƚŽĞĂĐŚŵŽĚĞů ƚŽ
ŐĞŶĞƌĂƚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ŵĞĂŶƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶǀĂůƵĞƐ
ĨƌŽŵĞĂĐŚŵŽĚĞů͘dŚŝƐŵĞĂŶƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶǁĂƐƚŚĞŶƚĂŬĞŶĂƐƚŚĞĨŝŶĂůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨƌŽŵ
ƚŚĞďĂŐŐĞĚŵŽĚĞů͘dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϲ͘dŚĞŵĞĂŶǁĂƐƵƐĞĚĂƐ
ƚŚŝƐǁĂƐǁŚĂƚƌĞŝŵĂŶƵƐĞĚĨŽƌƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϮϬϬϭĂͿĂŶĚƚŚŝƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƐŽƵŐŚƚƚŽƌĞƉůŝĐĂƚĞŚŝƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ǁŝƚŚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚďĂƐĞůĞĂƌŶĞƌ͘DĞĚŝĂŶ
ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ƵƐĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ůŽǁĞƌ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ǁŝƚŚ ŽƵƚůŝĞƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
dŚĞŵŽĚĞůƐĚĞƐĐƌŝďĞĚƐŽĨĂƌǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚŽŶƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇ͘dŚĞŵŽĚĞůƐ
ǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚĂŶĚƚŚĞŝƌĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĂĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĂƉƉƌŽĂĐŚ͘
dŚĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ Zϲϭ ǁĂƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ŐƌŽƵƉƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞŵĂĚĞ͘tŚĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ƚŚĞŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚŽŶůǇĂĐĐĞƉƚŝŶƐƚĂŶĐĞƐ
ǁŚĞƌĞ Ăůů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ƐŽ Ăůů ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚŚĂƚ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚ͘dŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚǇĞĂƌƐϮϬϭϮĂŶĚϮϬϭϰǁĞƌĞŶŽƚƵƐĞĚǁŝƚŚ
ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶǇ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŵĂĚĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϱdƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨĂďĂŐŐĞĚŵŽĚĞů͘ZĂŶĚŽŵƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĚƌĂǁŶǁŝƚŚƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶ݊ŶƵŵďĞƌŽĨƌĂŶĚŽŵƐĂŵƉůĞƐ͘
ĂĐŚƌĂŶĚŽŵƐĂŵƉůĞƐĞƌǀĞĚĂƐƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌĂƐŝŶŐůĞŵŽĚĞů͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚĂďĂŐŽĨŵŽĚĞůƐŽĨƐŝǌĞ݊ǁŚŝĐŚĨŽƌŵĞĚƚŚĞĨŝŶĂůďĂŐŐĞĚŵŽĚĞů͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϲWƌĞĚŝĐƚŝŶŐƵƐŝŶŐĂďĂŐŐĞĚŵŽĚĞůǀĞƌƐŝŽŶ͘&ŽƌĂŐŝǀĞŶƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕ƚŚĞĚĂƚĂǁĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽĞĂĐŚŵŽĚĞůĨƌŽŵƚŚĞďĂŐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŐĞŶĞƌĂƚĞĚŝƚƐŽǁŶ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵĂůůŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĨŝŶĚƚŚĞŵĞĂŶƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƚŚĞŶŽƵƚƉƵƚĂƐƚŚĞĨŝŶĂůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞďĂŐŽĨŵŽĚĞůƐ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϯϭ
<ͲĨŽůĚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽƚƌĂŝŶĂŶĚƚĞƐƚƚŚĞŵŽĚĞůƐ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ
ǁĂƐĚŝǀŝĚĞĚďǇƚŚĞǇĞĂƌƐƚŚĂƚƐƚŝůůƌĞŵĂŝŶĞĚ;ϮϬϭϭ͕ϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲͿ͘dŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨ
ĞĂĐŚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉĂƌƚĂŶĚŝƚƐŝŶĚĞǆŶƵŵďĞƌĂƌĞƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘ϯ͘dŚŝƐ
ĚŝǀŝƐŝŽŶŽĨĚĂƚĂďǇǇĞĂƌƐƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐĞŵƉůŽǇĞĚƚŽƐŝŵƵůĂƚĞĂƌĞĂůŝƐƚŝĐĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ǁŚĞƌĞŵŽĚĞůƐĂƌĞĂƐŬĞĚƚŽƉƌĞĚŝĐƚǇŝĞůĚĨŽƌƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚǇĞĂƌďƵƚĂƌĞƚƌĂŝŶĞĚ
ŽŶĚĂƚĂĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐǇĞĂƌƐ͘
DŽĚĞůƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚĞĂĐŚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉĂƌƚĂĨƚĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĞŵƵƐŝŶŐƚŚĞ
ƌĞƐƚŽĨƚŚĞĚĂƚĂ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĨŽƌ ൌ ͳ͕ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƉĂƌƚƐϮĂŶĚϯ͕
ĂŶĚƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚĞĚǇŝĞůĚĨŽƌƉĂƌƚϭ;ƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚͿ͘dŚŝƐŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϰ͘ϳ͘dŚĞƐĂŵĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚĨŽƌ ൌ ሼʹǡ ͵ሽ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵĂůů
ĨŽůĚƐǁĞƌĞƉŽŽůĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌĂŶĚZD^ĂŶĚଶǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
&ŽƌWWD͕ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͕ĞǆĐĞƉƚ ƚŚĂƚŶŽ ƌĞĐŽƌĚƐ
ǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚŝƐǁĂƐďĞĐĂƵƐĞŝƚĐŽƵůĚƵƐĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐǁŝƚŚ
ŵŝƐƐŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŝƚƐǀĂƌŝŽƵƐŵŽĚƵůĞƐ͘dĞƐƚŝŶŐ;ǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶͿǁĂƐ
Ɛƚŝůů ĚŽŶĞ ŽŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϭ͕ ϮϬϭϱ͕ ĂŶĚ ϮϬϭϲ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ǁŝƚŚ ǇŝĞůĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͕ĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨZD^ĂŶĚଶ͘
&ŽƌĞĂĐŚĨŽůĚ͕ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁĂƐƐŝŵƉůǇƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞZϲϭĚĂƚĂ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ĨŽƌĨŽůĚϮ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϱ͕ǇĞĂƌƐ
ϮϬϭϭ͕ϮϬϭϮ͕ϮϬϭϰ͕ĂŶĚϮϬϭϲǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
dŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŵŽĚĞůƐ ;<EE͕ EE͕ 'D ĂŶĚ >DͿǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ďĂŐŐĞĚ
ǀĞƌƐŝŽŶƐďǇƚĞƐƚŝŶŐĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĞƌƌŽƌƐŽĨƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚĂŶĚƚŚĞďĂŐŐĞĚ
ŵŽĚĞů͘ZŽŽƚƐƋƵĂƌĞĞƌƌŽƌƐ;Z^ͿĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶǁĞƌĞĨŝƌƐƚĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂďĞůŽǁ͗
୧ ൌ ට൫୧ െ ሺ୧ሻ൯
ଶ
sƉĂƌƚ ϮϬϭϭ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ
݇ ϭ Ϯ ϯ
dĂďůĞϰ͘ϯzĞĂƌƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶĞĂĐŚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĨŽůĚŝŶĚĞǆ݇͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϯϮ
tŚĞƌĞ͗
x ୧ǁĂƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǇŝĞůĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
x ሺ୧ሻǁĂƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ
dŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ Z^ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŵŽĚĞů ǁĂƐ ƚŚĞŶ ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƚĞƐƚ;^ŚĂƉŝƌŽĂŶĚtŝůŬ͕ϭϵϲϱͿƵƐŝŶŐƚŚĞ͞ƐŚĂƉŝƌŽ͘ƚĞƐƚ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZ;Z
ŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͘ƐƚŚĞǇǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽďĞŶŽŶͲŶŽƌŵĂů͕ŝƚǁĂƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽƵƐĞĂ
ƚͲƚĞƐƚďĞĐĂƵƐĞŽĨŝƚƐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘tŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚ;tŽŽůƐŽŶ͕
ϮϬϬϳͿǁĂƐƵƐĞĚ ŝŶƐƚĞĂĚ͕ ĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐĨŽƌƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂŶĚ ďĂŐŐĞĚŵŽĚĞů
ǀĞƌƐŝŽŶƐǁĞƌĞĚƌĂǁŶ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞƵƐŝŶŐƚŚĞ͞ǁŝůĐŽǆ͘ƚĞƐƚ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZ͘hŶůŝŬĞƚŚĞ
ƚͲƚĞƐƚ͕ƚŚĞtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚĚŽĞƐŶŽƚĂƐƐƵŵĞŶŽƌŵĂůŝƚǇŝŶƚŚĞƚǁŽǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
/ƚĂůƐŽĂƐƐƵŵĞƐĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇŽĨƐĂŵƉůĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĂƐƉĂŝƌƐŽĨƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ
ŽĨƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐŽŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƉŽŝŶƚǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ͘dǁŽŽŶĞͲƚĂŝůĞĚtŝůĐŽǆŽŶ
ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚĨŽƌĞǀĞƌǇŵĞƚŚŽĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŵĞĂŶ
ŽĨƚŚĞĞƌƌŽƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŵŽĚĞůǁĂƐůĂƌŐĞƌŽƌƐŵĂůůĞƌ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ƚŚĞ ŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ďĂŐŐĞĚ ŵŽĚĞů ĂŶĚ ŚŽǁ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǁĂƐƚŚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘
ϰ͘Ϯ͘ϰ ŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ
dŚĞĚƌĂǁďĂĐŬŽĨƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ
ŵŽĚĞůƐůŝŬĞWD͕D/^EDKĂŶĚD/^E&KZǁĂƐƚŚĂƚǁŚŝůĞƚŚĞůĂƚƚĞƌǁĞƌĞĚƌŝǀĞŶ
ƉƵƌĞůǇďǇŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͕ƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ĚĂƚĂĂƐǁĞůů ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŵĂĚĞ ƚŚĞŵ ůĞƐƐĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
ǁŚĞƌĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŝƐŶŽƚĂǀĂŝůĂďůĞ͕ůŝŬĞƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶĨƵƚƵƌĞƐĞĂƐŽŶƐ͕
Žƌ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐůŝŵĂƚĞ͘ dŽ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ͕
ĂŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞŽĨŵŽĚĞůƐĐĂůůĞĚĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
ŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞŵŽĚĞůƐŵĂĚĞƵƉŽĨ ƐĞǀĞƌĂůŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐƐƵďŵŽĚĞůƐ͕
ĞĂĐŚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞ ;ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐƵďŵŽĚĞůƐͿ͕
ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ Ă ĨŝŶĂů ƐƵďŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ǇŝĞůĚ ;ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ƐƵďŵŽĚĞůͿ͘ KŶĐĞ
ƚƌĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞůƐ ĨŽůůŽǁĞĚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϴ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϳdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚŝŶŐĨŽƌĂƐŝŶŐůĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚ͘/ŶƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞൌͳ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĐĂŵĞĨƌŽŵƉĂƌƚƐϮĂŶĚϯ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲͿ
ĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚŝŶŐĚĂƚĂǁĂƐƉĂƌƚϭ;ǇĞĂƌϮϬϭϭͿ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚŚĞŶƐƚŽƌĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞĨŽůĚƐ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϴWƌŝŶĐŝƉůĞŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůͲŵĞƚĂĚĂƚĂĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂƐĞƌǀĞĚĂƐŝŶƉƵƚƚŽƚŚĞŵŽĚĞů͘ŶƵŵďĞƌŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐƵďŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĞĂĐŚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂĂŶĚŝŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐŽƚŚĞƌƉƌĞĚŝĐƚĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĂůůƚŚĞŝŶƉƵƚĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂǁĂƐƉĂƐƐĞĚƚŽ
ƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚŽƵƚƉƵƚƚĞĚƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘dŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂǁĂƐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐƐŝŶĐĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞʹƚŚŝƐĂůůŽǁĞĚƚŚĞŵŽĚĞů
ƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂŶĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚĚĂǇŽĨƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϯϱ
dƌĂŝŶŝŶŐ Ă ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůŵĞĂŶƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐĞĂĐŚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐƵďŵŽĚĞů ŝŶ ƚƵƌŶ ƚŽ
ƉƌĞĚŝĐƚ ŝƚƐ ƚĂƌŐĞƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƌĞĂů ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů͕ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ĂŶĚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂƚŽƚŚĞŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐƚŚĞƐĂŵĞĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐ
ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ƐƵďŵŽĚĞů͕ ƵƐŝŶŐ Ăůů ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ͕ ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚǇŝĞůĚĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďůĞ͘
ŵĂũŽƌĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŽǀĞƌƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐǁĂƐ
ƚŚĂƚĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐĂĐĐĞƉƚĞĚŽŶůǇŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ĂŶĚŵĞƚĂĚĂƚĂ ĂƐ ŝŶƉƵƚ͕ ũƵƐƚ ůŝŬĞŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ ŵŽĚĞůƐ ůŝŬĞD/^EDK ĂŶĚ WD͘
tŚŝůĞƚŚĞĞǆĂĐƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐŝŶƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇǀĂƌŝĞĚ͕ŝƚĨŽůůŽǁĞĚƚŚĞƐĂŵĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗ĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ͕ĂĨƚĞƌďĞŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞĚǁŝƚŚ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂƐ
ŝŶƉƵƚ͘dŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐŽŶĞŽĨƚŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐůŝƐƚĞĚƵŶĚĞƌƐĞĐƚŝŽŶϰ͘Ϯ͘ϯ;ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕EE͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕ĞƚĐ͘ͿƚŽ
ƚĂŬĞ Ă ƐĞƚ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƐ ŝŶƉƵƚ ;ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů͕ ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂͿĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĂŶŽƚŚĞƌƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞŽƌǇŝĞůĚ͘tŚĞŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ͕
ĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞůǁĂƐƵƐĞĚŝŶƚƵƌŶƚŽƉƌĞĚŝĐƚĂƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ͕ĂŶĚĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐĂůů
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͕ŵĞƚĂĚĂƚĂĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂǁĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽƚŚĞ
ĨŝŶĂůƐƵďŵŽĚĞůǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚĂƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨŽƌǇŝĞůĚ͘
dŚŝƐƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƌĞǀŝĞǁƐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĐƌĞĂƚĞƚŚĞƚǁŽ
ŵŽĚĞůƐŽĨƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇ͗ƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂŶĚƚŚĞŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵ;'ͿŵŽĚĞů͘dŚĞ
ƚǁŽŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚZϲϭĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϲĂŶĚǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶ
ƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭʹϮϬϭϱͿ͘dŚĞŝƌŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐǁĞƌĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚWWDǁŚŝĐŚǁĂƐ ĂůƐŽ ƚƌĂŝŶĞĚĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚĂƚĂ͘ dŚĞ
ƚĞƐƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƐ͘
dŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐĂŶĂŢǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁŚŝĐŚĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚŶŽ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ƐŽ ŶŽ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞ
ĐŽƵůĚ ďĞ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ KŶĐĞ ƚƌĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŵĂĚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϵ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϵWƌŝŶĐŝƉůĞŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĂŢǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůʹŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚŵĞƚĂĚĂƚĂĂƌĞƵƐĞĚĂƐŝŶƉƵƚĨŽƌĞĂĐŚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚ
ĞĂĐŚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚŵĞƚĂĚĂƚĂĂƌĞƉĂƐƐĞĚƚŽƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞůǁŚŝĐŚƉƌĞĚŝĐƚƐǇŝĞůĚ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϯϳ
ĂĐŚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐƵďŵŽĚĞůƵƐĞĚĂůůŝŶƉƵƚǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽƚŚĞŵŽĚĞů;ŵĞƚĂĚĂƚĂ
ĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐͿĂŶĚŶŽŶĞŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ƚŽƉƌĞĚŝĐƚ
ƚŚĞŝƌĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ͘dŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞůƚŽŽŬĂůůŝŶƉƵƚĂŶĚ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞĚǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚďĞĨŽƌĞ͕ƚŽƚƌĂŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͕ĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞůŶĞĞĚĞĚƚŽďĞƚƌĂŝŶĞĚ͘dŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐƵďŵŽĚĞů ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ
ŵĞƚĂĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƚĂƌŐĞƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞŽĨƚŚĂƚƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ ĨŽƌ ƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ƐƵďŵŽĚĞůǁĂƐ Ăůů ĂǀĂŝůĂďůĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ͕
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂͿ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ĚĂƚĂ͘ dŚŝƐ ĚĂƚĂ ǁĂƐ
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ ƌĞĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ WƌĞĚŝĐƚĞĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ŶŽƚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ
ƚƌĂŝŶŝŶŐŽƚŚĞƌƐƵďŵŽĚĞůƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƐƵďŵŽĚĞů ĐŽƵůĚ ďĞ ƚƌĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞĂĐŚ
ƐƵďŵŽĚĞůŶĞĞĚĞĚƚŽďĞĐŚŽƐĞŶ͘&ŽƌĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞůƚŚĞƌĞǁĂƐĂĐŚŽŝĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƐŝŶŐ
ŽŶĞŽĨƚŚĞĨŝǀĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐůŝƐƚĞĚƵŶĚĞƌϰ͘Ϯ͘ϯ͘ĂĐŚŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƉƌŽĚƵĐĞĚĂĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞůƐ
ǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƵƐŝŶŐĂĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘dŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŵŽƐƚĂĐĐƵƌĂƚĞĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞů͕ǁĂƐĐŚŽƐĞŶƚŽƉƌŽĚƵĐĞƚŚĞ
ƐƵďŵŽĚĞů͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐŝƐƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞĂŶĚŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶŵŽƌĞ
ĚĞƚĂŝůůĂƚĞƌŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐǁĂƐŶŽƚĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͕ƚŚĞŵŽĚĞůĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ǁĂƐĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŚĂƚǁĂƐƌƵŶƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ĂŶĚŝƚƐƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĐŚŽŽƐĞƚŚĞ
ƐƵďŵŽĚĞůƐ͘
ƐƚŚĞŶĂŢǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůǁĂƐƵƐĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ
ĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƚŝŵĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌ͕ŝƚǁĂƐŝŶĨĞĂƐŝďůĞ
ƚŽƵƐĞ ƚŚĞ ͞ƚƌĂŝŶ͟ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵƚŚĞ͞ĐĂƌĞƚ͟ƉĂĐŬĂŐĞ ƚŽ ƚƌĂŝŶĞĂĐŚ ƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞ
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ƚŝŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐ ůŽŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƚƵŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƚƌĂŝŶĞĚ ĞĂĐŚ ƐƵďŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐĞƚƐ ŽĨ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐƚŽĨŝŶĚƚŚĞŽŶĞƐƚŚĂƚůĞĚƚŽƚŚĞďĞƐƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘dŚƵƐ͕ĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐ
ŵŽƐƚƐƵďŵŽĚĞůƐ ƚŚĞ͞ĐĂƌĞƚ͟ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĚŝƌĞĐƚƵƐĞŽĨ ƚŚĞ
͞ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͟ĨƌŽŵdĂďůĞϰ͘Ϯ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϯϴ
dŚĞ͞ƚƌĂŝŶ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐƐƚŝůůƵƐĞĚĨŽƌƚǁŽŽĨƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͗EE
ĂŶĚ ^sD͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
;ŚĂƉĞůůĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϮ͖ >ĞƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŝĨ ĂŶǇ ĚĞĨĂƵůƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞƵƐĞĚĚƵƌŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
dŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐƵďŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚǁŝƚŚĂŶ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚƚĞƌŵ͘ /Ŷ'DƚŚĞ
Ŷ͘ƚƌĞĞƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐƐĞƚƚŽϭϬϬϬĂŶĚƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ;ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ĚĞƉƚŚ͕
ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ͕Ŷ͘ŵŝŶŽďƐŝŶŶŽĚĞͿǁĞƌĞůĞĨƚĂƚƚŚĞŝƌĚĞĨĂƵůƚǀĂůƵĞƐ͘ůůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĨŽƌŬͲEE
ĂŶĚƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐǁĞƌĞůĞĨƚĂƚƚŚĞŝƌĚĞĨĂƵůƚǀĂůƵĞƐĂƐǁĞůů͘
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚďĞĨŽƌĞ͕ĨŽƌĞĂĐŚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƐƵďŵŽĚĞů͕ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽ
ĨŝŶĚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞůǁŝƚŚƚŚĞŵŽƐƚƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ
ƉŽǁĞƌ͘ /ƚǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭʹ
ϮϬϭϱͿ͘dŚĞĚĂƚĂǁĂƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽĨŽƵƌƉĂƌƚƐ͕ŽŶĞĨŽƌĞĂĐŚǇĞĂƌ͕ĂƐƐŚŽǁŶŽŶdĂďůĞϰ͘ϰ͘
dŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐŝĚĞŶƚŝĐĂůƚŽƚŚĞŽŶĞƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϭϮĂŶĚϮϬϭϰĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚĂƐ
ƚŚĞǇĐŽŶƚĂŝŶĞĚƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘EŽĚĂƚĂĨƌŽŵϮϬϭϲǁĞƌĞ
ƵƐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ŝƚ ǁĂƐ ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ĨŽƌ ƚĞƐƚŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ hƐŝŶŐ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ ZD^ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ
ƐƵďŵŽĚĞů ĂŐĂŝŶƐƚ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ dŚĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƚŚĞǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚƚŚĞŽŶĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚZD^ĨƌŽŵĞĂĐŚŐƌŽƵƉǁĞƌĞ
ĐŚŽƐĞŶƚŽďĞƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐĨŽƌƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞů͘ŶĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚĨŽůĚŽĨĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ĚŽŶĞ ĨŽƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƚŚĞďĞƐƚŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂŶŽƉǇ
ŚĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞůŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϬ͘
dŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌƉŝĐŬŝŶŐĂŶĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞůǁĂƐƐŝŵŝůĂƌƚŽ
ƚŚĞŽŶĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚƵĞƚŽůĂĐŬŽĨǇŝĞůĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐϮϬϭϮ
ĂŶĚϮϬϭϰ͕ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĨŽůĚƐĐŽƵůĚŽŶůǇďĞ ĨŽƌŵĞĚ ĨƌŽŵƚǁŽǇĞĂƌƐʹϮϬϭϭĂŶĚ
ϮϬϭϱ͘ 
sƉĂƌƚ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ
݇ ϭ Ϯ ϯ ϰ
dĂďůĞϰ͘ϰzĞĂƌƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶĞĂĐŚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϯϵ
&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭϬ ǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĨŽůĚ ĚŽŶĞ ĨŽƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƚŚĞĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ;ZϲϭǇĞĂƌƐϮϬϭϮͲϮϬϭϱͿ
ǁĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽĞĂĐŚŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŚŝĐŚƚƌĂŝŶĞĚĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ƐƵďŵŽĚĞů͘ĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞƐƵďŵŽĚĞůƐǁĂƐƚĞƐƚĞĚďǇŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽǀĞƌƚŚĞƵŶƐĞĞŶƚĞƐƚĚĂƚĂ͕
ǁŚŝĐŚĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚǁĂƐƚŚĞZϲϭǇĞĂƌϮϬϭϭĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐƉƌŽĚƵĐĞĚ
ĨƌŽŵĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐƵďŵŽĚĞůǁĞƌĞƉŽŽůĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐƉƌŽĚƵĐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƐƵďŵŽĚĞůƐŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌĨŽůĚƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞĨŝŶĂůůǇƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞů͛ƐZD^͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϬ
ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨŽůĚƐ͕ ZD^ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞůƉƌŽĚƵĐĞĚďǇĞĂĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ĂŶĚƚŚĞŽŶĞǁŝƚŚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚĞƌƌŽƌ
ǁĂƐƵƐĞĚĂƐƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞů͘ĨƚĞƌƚŚĞĐŚŽŝĐĞĨŽƌƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐǁĂƐŵĂĚĞ͕
ĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞůǁĂƐƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽǀĞƌƚŚĞǁŚŽůĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůǁĂƐ
ƚŚĞŶƵƐĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽǀĞƌƚŚĞƵŶƐĞĞŶϮϬϭϲƚĞƐƚĚĂƚĂ͕ĂŶĚZD^
ĂŶĚଶǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚŽǀĞƌƚŚĞƐĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
'ĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵ;'ͿŵŽĚĞůƐ͕ĂƐƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂŶĚĐŚĂƉƚĞƌϱ͕ĚĞŶŽƚĞƐ
ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƐĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞ'ŵŽĚĞůǁĂƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚƵƐŝŶŐŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;'Ϳ͕
ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽƌĞĚ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ƚŚĂƚ
ǁŽƌŬĞĚďĞƐƚĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘ĂĐŚ'ŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŚĂĚƚŽ
ďĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂ'ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞĨŽƌŵĂƚ͕ǁŚŝĐŚĂůůŽǁĞĚƚŚĞ'ƚŽŵƵƚĂƚĞĂŶĚ
ĐƌŽƐƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘  ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ǁĂƐ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ƚŚĂƚ ĚĞĨŝŶĞĚ ǁŚŝĐŚ ŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďŵŽĚĞů ;Ğ͘Ő͘ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞ
ƐƵďŵŽĚĞůͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƐƵďŵŽĚĞůƐ͘ Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ dĂďůĞ ϰ͘ϱ͘ ĂĐŚ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ŽĨ Ɛŝǆ ŐĞŶĞƐ͕
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ĐŽůƵŵŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͘ dŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽůƵŵŶ ǁĂƐ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞŽƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƐƵďŵŽĚĞůǁŽƵůĚƉƌĞĚŝĐƚ͘
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĂƐƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƚŚĞƐƵďŵŽĚĞů;Z&͕
^sD͕ĞƚĐ͘Ϳ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞĨŝŶĞĚƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůŝŶƚŚĞŐƌĂƉŚ͕ǁŚŝĐŚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŝƚƐ ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨƌŽŵ dĂďůĞ ϰ͘ϱ ŝƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϭ͘
&ŽƌŵĂŬŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞ'ŵŽĚĞůǁĂƐ͕ĂƐǁĂƐƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌƚŚĞ
ŶĂŢǀĞŵŽĚĞů͕ƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂĂŶĚŵĞƚĂĚĂƚĂ;ǁŚŝĐŚǁŝůůďĞƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞ
sĂƌŝĂďůĞ &ůŽǁĞƌŝŶŐ
ƐĐŽƌĞ
^ƚĞŵ
ĐŽƵŶƚ
ĂŶŽƉǇ
ŚĞŝŐŚƚ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ >/ ƌǇ
ǁĞŝŐŚƚ
ůŐŽƌŝƚŚŵ EE >D EE ^sD Z& 'D
WŽƐŝƚŝŽŶ ϭ ϯ Ϯ Ϯ ϯ ϰ
dĂďůĞϰ͘ϱǆĂŵƉůĞ'ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞǁŚŝĐŚĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŚŽŝĐĞĨŽƌ
ĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞů͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϭ
ŵŽĚĞůŝŶƉƵƚĚĂƚĂŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌͿ͘&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞŝƐŽŶƉŽƐŝƚŝŽŶϭǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐƚŚĂƚ
ŝƚƐƐƵďŵŽĚĞůǁŽƵůĚŽŶůǇƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŵŽĚĞůŝŶƉƵƚĚĂƚĂĂƐŝŶƉƵƚ͘ƐĚĞĨŝŶĞĚŝŶdĂďůĞ
ϰ͘ϱĂŶEEǁŽƵůĚďĞƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞŶĞǆƚƉŽƐŝƚŝŽŶŚĂƐƚǁŽƐƵďŵŽĚĞůƐ͗
ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ;EEͿĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ;^sDͿ͘dŚĞŝƌŝŶƉƵƚĚĂƚĂǁŝůůďĞŵĂĚĞƵƉŽĨƚŚĞ
ŵŽĚĞů ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ʹ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞ͘dŚĞ ƐĂŵĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵďŵŽĚĞůƐĂƚ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƉŽƐŝƚŝŽŶ;ƐƚĞŵĐŽƵŶƚ;>DͿĂŶĚ>/;Z&ͿͿ͕ŵĂŬŝŶŐƚŚĞŝƌŝŶƉƵƚƚŚĞŵŽĚĞůŝŶƉƵƚ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞ͕ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĐĂŶŽƉǇ ŚĞŝŐŚƚ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞů;'DͿƚĂŬĞƐƚŚĞŵŽĚĞůŝŶƉƵƚĚĂƚĂĂŶĚ
ĂůůƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚƐǇŝĞůĚ͘
ƚĞĂĐŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞŵƵůƚŝƉůĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚ
ĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ͕ǁŚŝĐŚĚĞĨŝŶĞĚĂ'ŵŽĚĞů͘ĂĐŚ'ŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚĂŶĚĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚĞĚƚŽŐĞƚŝƚƐĂĐĐƵƌĂĐǇ͘dŚĞĂŝŵŽĨ'ǁĂƐƚŽŵŽĚŝĨǇƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŽĨĞĂĐŚ
ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ƚŽ ŐĞƚŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘ /ƚ ĐŽƵůĚĚŽ ƚŚĂƚ ďǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƵƐĞĚĨŽƌĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞů͕ŽƌďǇĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶ
ƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞů͘'ĐŽƵůĚĂůƐŽĐŽŵďŝŶĞŽƌ͞ĐƌŽƐƐ͟ƚǁŽƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂ
ďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůůĂƚĞƌŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞďĞƐƚ'ŵŽĚĞůƐǁĞƌĞŬĞƉƚ ŝŶ ƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐǁĂƐ
ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŚĂƐ ĨŽƵŶĚ ĂŶ ŽƉƚŝŵƵŵ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚďĞ
ŝŵƉƌŽǀĞĚĂŶǇŵŽƌĞ͘
' ĐŽƵůĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ďǇ ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ ƌĂŶĚŽŵ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďŵŽĚĞů ĂŶĚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ ^ƵďŵŽĚĞů ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ĂŶĚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶǀĂůƵĞƐǁĞƌĞŶƵŵďĞƌƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϱ͕ǁŚĞƌĞŶƵŵďĞƌƐϭͲϱĚĞŶŽƚĞĚ ƚŚĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďŵŽĚĞů ŝŶ ƚŚĞ 'ŵŽĚĞů ĂŶĚ Ϭ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƚŚĞ ƐƵďŵŽĚĞů ƚŽ ďĞ
ƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞ'ŵŽĚĞů͘tŚŝůĞĂƐƵďŵŽĚĞůĐŽƵůĚďĞĚƌŽƉƉĞĚĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ƚǁŽ
ƐƵďŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞǀĂƌŝĂďůĞŵĂǇŶŽƚĂƉƉĞĂƌŝŶƚŚĞƐĂŵĞ'ŵŽĚĞů͘'
ĐŽƵůĚĂůƐŽĐƌŽƐƐƚǁŽƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ďǇƉŝĐŬŝŶŐĂďƌĞĂŬƉŽŝŶƚĐŽůƵŵŶƌĂŶĚŽŵůǇ͕ŐĞƚƚŝŶŐĂůů
ƚŚĞ ĐŽůƵŵŶƐƵƉ ƚŽ ƚŚĂƚďƌĞĂŬƉŽŝŶƚ ĨƌŽŵƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ĂŶĚĂĚĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĐŽůƵŵŶƐĂĨƚĞƌƚŚĞďƌĞĂŬƉŽŝŶƚĨƌŽŵƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐŽůƵƚŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŶĞƐĐŽƵůĚ
ďĞŵƵƚĂƚĞĚďǇƌĂŶĚŽŵůǇƉŝĐŬŝŶŐŶĞǁǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůĂŶĚƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϭǆĂŵƉůĞ'ƐŽůƵƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞ'ŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞ͘dŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƚŚĂƚĚĞĨŝŶĞƐƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞĚŝĂŐƌĂŵŝƐƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϰ͘ϱ͘dŚĞ
ŝŶƉƵƚĨŽƌƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐĨƌŽŵĞĂĐŚƐƚĂŐĞŝƐƚŚĞŵŽĚĞůŝŶƉƵƚĚĂƚĂ;ŵĞƚĂĚĂƚĂĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚĂŐĞƐ͘dŚĞ
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶƵŵďĞƌĚĞĨŝŶĞĚǁŚĞƌĞĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞůǁĂƐŝŶƚŚĞ'ŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘&ŽƌĂŐŝǀĞŶƐƵďŵŽĚĞů͕ĂŶǇƐƵďŵŽĚĞůƐǁŝƚŚƐŵĂůůĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶŶƵŵďĞƌƐĂƉƉĞĂƌĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĂƚ
ƐƵďŵŽĚĞů͕ƐƵďŵŽĚĞůƐǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞŶƵŵďĞƌǁĞƌĞŝŶƚŚĞƐĂŵĞƐƚĂŐĞ͕ĂŶĚƐƵďŵŽĚĞůƐǁŝƚŚĂŐƌĞĂƚĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶŶƵŵďĞƌĂƉƉĞĂƌĞĚĂĨƚĞƌƚŚĂƚƐƵďŵŽĚĞů͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϯ
dŚĞŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƵƐĞĚĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐ'ŵŽĚĞůƐŝƐƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϮ͘
ĨĞǁƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞĞǆĂĐƚĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞ͗
x ƉŽƉͺƐŝǌĞʹŐŽǀĞƌŶĞĚƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶĞĂĐŚ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐǁĂƐƐĞƚƚŽϭϬϬ͘
x ŬĞĞƉͺƌĂƚĞʹƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵĞĂĐŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚǁŽƵůĚďĞ
ĂĚǀĂŶĐĞĚƚŽƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞǀĂůƵĞƵƐĞĚǁĂƐϮϬй͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƚƚŚĂƚ
ϭϬŽĨƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶĨƌŽŵĞĂĐŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǁĞƌĞŬĞƉƚĨŽƌƚŚĞŶĞǆƚŽŶĞ͘
x ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞʹƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞĂĐŚŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚǁĂƐĨŝůůĞĚǁŝƚŚƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇĐƌŽƐƐŝŶŐƚǁŽƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽŐĞƚŚĞƌ͘dŚŝƐǁĂƐƐĞƚƚŽϲϬй͘
x ŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ ʹ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĨŝůůĞĚ ǁŝƚŚ
ƌĂŶĚŽŵůǇŐĞŶĞƌĂƚĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐǁĂƐϮϬй͘
x ŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞʹƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇƚŚĂƚĂƐŝŶŐůĞŐĞŶĞĨƌŽŵĂƐŽůƵƚŝŽŶŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ďǇĐƌŽƐƐŝŶŐǁŽƵůĚŵƵƚĂƚĞ͘/ƚǁĂƐƐĞƚƚŽϮϬй͘
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƚĂƌƚĞĚǁŝƚŚƌĂŶĚŽŵůǇŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƉŽƉͺƐŝǌĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚ
ĨŽƌŵĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨĞĂĐŚ'ŵŽĚĞůǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌ
ƌƵŶŶŝŶŐƚǁŽĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚƐ͕ŽŶĞǁŚĞƌĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞϮϬϭϭĚĂƚĂ
ĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚϮϬϭϱĚĂƚĂĂŶĚŽŶĞǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘
dƌĂŝŶŝŶŐĞĂĐŚ'ŵŽĚĞůƌĞƐĞŵďůĞĚƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞů͘KŶůǇƌĞĂů
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ͕ŵĞƚĂĚĂƚĂĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂǁĂƐƵƐĞĚƚŽƚƌĂŝŶĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞů͘&Žƌ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĂŐĞ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ &Žƌ
ƐƵďŵŽĚĞůƐĨƌŽŵƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƐƚĂŐĞƐ͕ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚĂŐĞǁĂƐ
ƵƐĞĚĂŶĚƚŚĞƚĂƌŐĞƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐĂĚĚĞĚ͘&ŽƌƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϰ͘ϭϭ͕ƚŚĞĨůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞƐƵďŵŽĚĞůǁŽƵůĚƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞƌĞĂůŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů͕ŵĞƚĂĚĂƚĂ
ĂŶĚĨůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƐƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͘dŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐƵďŵŽĚĞůĨƌŽŵ
ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĂŐĞ ǁŽƵůĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ĂƐ ƚŚĞ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞ
ƐƵďŵŽĚĞů͕ĂƐǁĞůůĂƐƌĞĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚĂƚĂ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϰ
ůŐŽƌŝƚŚŵƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗
x ƉŽƉͺƐŝǌĞсϭϬϬ
x ŬĞĞƉͺƌĂƚĞсϮϬй
x ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞсϲϬй
x ŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞсϮϬй
x ŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞсϮϬй
'ĞŶĞƌĂƚĞƉŽƉͺƐŝǌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ĚĚƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽĐƵƌƌĞŶƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ZĞƉĞĂƚ͗
 ĂůĐƵůĂƚĞZD^ĨŽƌĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶĨƌŽŵĐƵƌƌĞŶƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
 ^Žƌƚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĂƐĐĞŶĚŝŶŐŽƌĚĞƌďǇZD^ ;ďĞƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ĨŝƌƐƚͿ
 'ĞƚƚŽƉŬĞĞƉͺƌĂƚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
 ĚĚƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
 ZĞƉĞĂƚ͗
  ZĂŶĚŽŵůǇĐŚŽŽƐĞƚǁŽƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;ƵƐŝŶŐ&Ϳ
  ƌŽƐƐƐŽůƵƚŝŽŶƐ
  DƵƚĂƚĞŐĞŶĞƐŽĨŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶ
  ĚĚƐŽůƵƚŝŽŶƚŽŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
 ƵŶƚŝůĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞŽĨƉŽƉͺƐŝǌĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
 'ĞŶĞƌĂƚĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞŽĨƉŽƉͺƐŝǌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƌĂŶĚŽŵůǇ
 ĚĚƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ 
 ĐƵƌƌĞŶƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶсŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
 ŝĨŶŽĐŚĂŶŐĞůĂƐƚϮϬŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͗
  ŝŶĐƌĞĂƐĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ
  ĚĞĐƌĞĂƐĞŬĞĞƉͺƌĂƚĞĂŶĚĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞ
 ŝĨĐŚĂŶŐĞƐůĂƐƚϮϬŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͗
  ĚĞĐƌĞĂƐĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ
  ŝŶĐƌĞĂƐĞŬĞĞƉͺƌĂƚĞĂŶĚĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞ
ƵŶƚŝůƐƚŽƉƉĞĚ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϮ'ĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂů'ŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϱ
KŶƚŚĞĨŝƌƐƚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚ͕ĞĂĐŚ'ŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞϮϬϭϭͲϮϬϭϰ
ZϲϭĚĂƚĂ͕ĂŶĚŐĞŶĞƌĂƚĞĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞϮϬϭϱZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐƵƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĨŽůĚ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨǇĞĂƌƐ
ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ ĂŶĚ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ǇĞĂƌ ϮϬϭϭ͘ dŚĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ZD^͕
ǁŚŝĐŚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞ'ŵŽĚĞůƐĂŶĚƚŚĞ
ƌĞĂůĚĂƚĂ͘
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŚĞŶƚŽŽŬƚŚƌĞĞƐƚĞƉƐĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘
 ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ;Žƌ ĞůŝƚĞͿ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŬĞĞƉͺƌĂƚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ǁĂƐŬĞƉƚĨŽƌƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞĞůŝƚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚŚĞ
ŽŶĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚZD^͘
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƌĂŶĚŽŵůǇĐŚŽƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚ ŝƚǁŽƵůĚ
ĐƌŽƐƐƚŽŐĞƚŚĞƌĂŶĚŵĂŬĞŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĐŚŽŽƐŝŶŐƐŽůƵƚŝŽŶݔ௡ǁĂƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇĂĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ ௖ܲ͘dŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐĐŚŽƐĞŶƐŽƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐŚĂĚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĐŚĂŶĐĞŽĨďĞŝŶŐĐŚŽƐĞŶ͕ĂŶĚƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚĞĐƌĞĂƐĞĚ
ƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂŐŝǀĞŶƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐŝŶƚŚĞůŝƐƚŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂƐƐŝŐŶĞĚ
ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇƚŽƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇǁĂƐƐŵĂůůĞƌƚŚĞǁŽƌƐĞ
ĂƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐ͘dŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ; ௖ܲͿǁĂƐ͗
௖ሺ୬ሻ ൌ ௖ሺ୬ିଵሻ ൅
௖ሺ୬ିଵሻ

^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϲ
tŚĞƌĞ͗
x ǁĂƐĂĚŝǀŝƐŽƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁŚŝĐŚǀĂƌŝĞĚĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞ͘&Žƌ
̴ ൌ ͳͲͲ͕ ൌ ͳǤͲͷʹʹͺ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨ ƚŚŝƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐĐŚŽƐĞŶƚŽ
ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶ
௖ሺଵ଴଴ሻ ൌ ͳǤͲ͘dŚŝƐĞŶƐƵƌĞĚƚŚĂƚĞĂĐŚŽĨƚŚĞϭϬϬƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĐŽƵůĚ ďĞ ƉŝĐŬĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ƉŝĐŬĞĚĂƐŽůƵƚŝŽŶďǇŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĂƌĂŶĚŽŵŶƵŵďĞƌďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘dŚŝƐŝƐ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůůĂƚĞƌŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ͘
x dŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨƉŝĐŬŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚƐŽůƵƚŝŽŶଵǁĂƐĚĞĨŝŶĞĚŵĂŶƵĂůůǇĂŶĚǁĂƐ
ƐĞƚ ƚŽ ďĞ Ϭ͘Ϭϱ͘ dŚŝƐ ǀĂůƵĞ ǁĂƐ ƉŝĐŬĞĚ ďǇ ǀŝƐƵĂůůǇ ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ Ă ƉůŽƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĨŽƌĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶ;&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϯͿ͘
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƐŽƌƚĞĚƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶďǇZD^͕ǁŝƚŚƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ƉƵƚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉůĂĐĞƐ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŽďĂďŝůŝƚǇܲĨŽƌĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝƚƐ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͗
ܲሺ୬ሻ ൌ  ௖ܲሺ୬ሻ െ ௖ܲሺ୬ିଵሻ
dŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϬϬ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭϯ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŐĂǀĞŚŝŐŚĞƌƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐƚŽƚŚĞƚŽƉƐŽůƵƚŝŽŶƐĂƐƚŚĞǇƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŵŽƐƚ
ĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘dŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚĞĐůŝŶĞĚĂƐŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ďƵƚŝƚŶĞǀĞƌďĞĐĂŵĞϬ͘dŚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĨŽƌଵ଴଴ǁĂƐ͵Ǥʹʹ ൈ ͳͲିସ͘
dŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƵƐĞĚ Ă ƌĂŶĚŽŵ ŶƵŵďĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ ƚŚĂƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƌĞĂů ŶƵŵďĞƌƐ
ďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͕ƚŽĐŚŽŽƐĞƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĨŽƌĐƌŽƐƐŝŶŐ͘ĨƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĂŶƵŵďĞƌ͕ŝƚ
ƉŝĐŬĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚƐŽůƵƚŝŽŶǁŝƚŚĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞĐŚŽƐĞŶŶƵŵďĞƌ͘
ĨƚĞƌƉŝĐŬŝŶŐƚǁŽƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚŝƐŵĂŶŶĞƌ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞĐƌŽƐƐĞĚŝŶ
ƚŚĞǁĂǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŐĞŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ ƐŽůƵƚŝŽŶǁĞƌĞ
ŵƵƚĂƚĞĚǁŝƚŚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞ
ŶĞǁůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ
ĐŚŽŽƐĞͬĐƌŽƐƐͬŵƵƚĂƚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ǁĂƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵŶƚŝů Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ;ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ
ŬĞĞƉͺƌĂƚĞͿŽĨƚŚĞŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǁĂƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚƚŚŝƐǁĂǇ͘KŶůǇƐŽůƵƚŝŽŶƐĐƌĞĂƚĞĚďǇ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϳ
ĐƌŽƐƐŝŶŐǁĞƌĞŵƵƚĂƚĞĚʹŶŽŵƵƚĂƚŝŽŶǁĂƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞĞůŝƚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ĂƐƚŚŝƐĐŽƵůĚ
ŚĂǀĞĐĂƵƐĞĚƚŚĞŝƌZD^ƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞ͘
dŚĞ ĨŝŶĂů ǁĂǇ ŽĨ ĨŝůůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŶĞǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ƌĂŶĚŽŵůǇ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘
dŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŬĞĞƉͺƌĂƚĞ͕ ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞ͕ŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ͕ ĂŶĚ ŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ ŬĞĞƉŝŶŐ ŐŽŽĚ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚƚƌǇŝŶŐƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞďĞƚƚĞƌŽŶĞƐďǇĐƌŽƐƐŝŶŐƚŚĞŵ͕ŽƌĞǆƉůŽƌŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƐƉĂĐĞ͕ ĂŶĚ ŚŽƉŝŶŐ ƚŽ ĚŝƐĐŽǀĞƌ ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁĞƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ǁŚĞŶ ŶŽ ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ͕
ďĞĐĂƵƐĞŝƚǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵŵŝŐŚƚďĞƐƚƵĐŬŝŶĂ ůŽĐĂůŵŝŶŝŵƵŵʹĂ
ƐŽůƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚǁĂƐƚŚĞďĞƐƚĂŵŽŶŐŝƚƐŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ďƵƚǁŚŝĐŚĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƉŽŽƌůǇ ƚŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŐůŽďĂů ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ /Ĩ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ϮϬ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ͕ ŬĞĞƉͺƌĂƚĞ ĂŶĚ ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞ ǁĞƌĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ĂŶĚ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞǁĞƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌŵŽƌĞĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘
tŚĞŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ϮϬ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ŬĞĞƉͺƌĂƚĞ ĂŶĚ ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂŶĚŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕ƚŽƚĂŬĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞ
ŶĞǁůǇĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƌĞŐŝŽŶ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϴ
&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭϯ dŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƉŝĐŬŝŶŐ ĞĂĐŚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ' ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶݔ௡ ĨŽƌ ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘ dŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞǁĂƐϭϬϬ͕ĚǁĂƐϭ͘ϬϱϮϮϴ͕ĂŶĚܲሺݔଵሻǁĂƐϬ͘Ϭϱ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϰϵ
ĨůŽǁĐŚĂƌƚŽĨĂƐŝŶŐůĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϰ͕
ƵƐŝŶŐƚŚĞĚĞĨĂƵůƚƐƚĂƌƚŝŶŐǀĂůƵĞƐĨŽƌŬĞĞƉͺƌĂƚĞ͕ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞĂŶĚŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ͘dŚĞ
'ǁĂƐƌƵŶƵŶƚŝůƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŚĂĚŶŽƚĐŚĂŶŐĞĚŝŶƚŚĞůĂƐƚϭϬϬϬ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚǁĂƐ ƚŚĞŶĚĞĐŝĚĞĚƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚŶŽƚ ĨŝŶĚĂďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞďĞƐƚ
ƐŽůƵƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞůĂƐƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽďƵŝůĚƚŚĞĨŝŶĂů'ŵŽĚĞů͘dŚŝƐŵŽĚĞů
ǁĂƐ ƚƌĂŝŶĞĚŽŶ ƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǇĞĂƌƐϮϬϭϭʹϮϬϭϱĂŶĚǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ
ƵŶƐĞĞŶϮϬϭϲZϲϭĚĂƚĂ͘ZD^ĂŶĚଶǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚ
ĂĐƚƵĂů ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ǀĂůƵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ϮϬϭϲ͘ dŚŝƐ ĂůůŽǁĞĚ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐŽĨƚŚĞ'ŵŽĚĞů͕ƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂŶĚWWD͘
ϰ͘Ϯ͘ϱ ^ŽĨƚǁĂƌĞ
dŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚƌĂŝŶ
ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĂŶĚƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͕ǁĞƌĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞǀĂƌŝŽƵƐZƉĂĐŬĂŐĞƐ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϰ͘Ϯ͘ϯ͘
dŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌĐƌĞĂƚŝŶŐďĂŐŐĞĚŵŽĚĞůƐǁĂƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶZ͘ůůŽƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ ĞƌƌŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŶĂŢǀĞ ĂŶĚ'ŵŽĚĞůƐ͕ ĂůŽŶŐǁŝƚŚ
ƚŚĞŝƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁĞƌĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞWǇƚŚŽŶϮ͘ϳ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐůĂŶŐƵĂŐĞ;WǇƚŚŽŶ^ŽĨƚǁĂƌĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϯͿ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϰ&ůŽǁĐŚĂƌƚŽĨĂƐŝŶŐůĞ'ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞƉƌŽĐĞƐƐƐƚĂƌƚƐǁŝƚŚƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐƉĂƐƐĞĚƚŽƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚĞǀĂůƵĂƚĞƐƚŚĞZD^ĨŽƌ
ĞĂĐŚ'ŵŽĚĞů;ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƐŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞŐƌĂƉŚͿŝŶƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϮϬйŽĨƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐĂƌĞŬĞƉƚĨŽƌƚŚĞŶĞǆƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϲϬйŽĨƚŚĞŶĞǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝƐĐƌĞĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚĐƌŽƐƐŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƵƐĞĚĨŽƌĐƌŽƐƐŝŶŐ;ƉĂƌĞŶƚƐͿĂƌĞƉŝĐŬĞĚƌĂŶĚŽŵůǇĞĂĐŚƚŝŵĞ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚŐĂǀĞƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐďĞƚƚĞƌĐŚĂŶĐĞŽĨďĞŝŶŐƉŝĐŬĞĚ͘ĂĐŚŐĞŶĞĨƌŽŵƚŚĞĐƌŽƐƐĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĂƐŵƵƚĂƚĞĚǁŝƚŚĂƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘
dŚĞĨŝŶĂůϮϬйŽĨƚŚĞŶĞǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁĂƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇĂƌĂŶĚŽŵƐŽůƵƚŝŽŶƐŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͘dŚĞŬĞƉƚ͕ĐƌŽƐƐĞĚĂŶĚŶĞǁůǇŐĞŶĞƌĂƚĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂůůĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞŶĞǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŶĞǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƌĞƉůĂĐĞĚƚŚĞŽůĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞůŽŽƉƌĞƉĞĂƚĞĚ͘dŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐĨŽƌŬĞƉƚ͕ĐƌŽƐƐĞĚĂŶĚŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞ'ĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ǀĂƌŝĂďůĞƐŬĞĞƉͺƌĂƚĞ͕ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞĂŶĚŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ͕ĂŶĚĐŽƵůĚĐŚĂŶŐĞŝĨƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵĨĂŝůĞĚƚŽĨŝŶĚďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƐŽǀĞƌƚŝŵĞ͘dŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŝŶƚŚĞĚŝĂŐƌĂŵĂŶĚƚŚŝƐ
ĐĂƉƚŝŽŶĂƌĞũƵƐƚĞǆĂŵƉůĞǀĂůƵĞƐ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϱϭ
ϰ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ
ϰ͘ϯ͘ϭ ^ŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ
dŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨZD^ĂŶĚଶĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϰ͘ϭϱĂŶĚϰ͘ϭϲƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dĂďůĞϰ͘ϲĐŽŶƚĂŝŶƐĚƌǇǁĞŝŐŚƚĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞ
ǁŚŽůĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ƚŽŚĞůƉǁŝƚŚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞZD^ǀĂůƵĞƐ
ĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͘ dŚĞ ƚǁŽŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ƐŚŽǁ ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ
ƉƌĞĐŝƐĞ ŵŽĚĞů ĐůŽƐĞůǇ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ 'D ĂŶĚ ŬͲEE͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ
ŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚƚŽďĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌ͘/ƚ
ǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵŽƐƚĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐŵĂĚĞƚŚĞďĞƐƚƵƐĞŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ
ĂƐƚŚĞǇ͞ůĞĂƌŶĞĚ͟ƚŚĞŵŽƐƚĨƌŽŵŝƚ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞƚŚĞďĞƐƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨŚŽǁŵƵĐŚ
͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟ƚŚĞƌĞǁĂƐŝŶŝƚ͘
DŽƐƚŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĂƐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĂƐ WWD͕ǁŝƚŚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ďĂŐŐĞĚ
ǀĞƌƐŝŽŶŽĨ^sD͕EEĂŶĚƚŚĞƚǁŽ>DŵŽĚĞůƐ͘tŚŝůĞƚŚĞďĞƐƚƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐƉƌĞƐĞŶƚĂ
ŐƌĞĂƚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ĞƌƌŽƌ ĨƌŽŵ WWD͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ŽŶůǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŽĚĞůƐ͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ǁŚŝĐŚWWDĚŝĚŶŽƚƵƐĞĨŽƌ
ĚƌŝǀŝŶŐ ŝƚƐ ŵŽĚĞů͘ Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐǇŝĞůĚǁĂƐĂǁĞĂŬŶĞƐƐŽĨƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇǁĞƌĞ
ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝŶ Ă ƌĞĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ǁŚĞƌĞ ǇŝĞůĚ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĨƌŽŵ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂŽŶůǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͕
ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŽƌĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƚŝŵĞƐĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐ͘
ŶŽƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂďĞƚǁĞĞŶWWDĂŶĚƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ ǁĂƐ ƚŚĂƚ WWD ĐŽƵůĚ ƵƐĞ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞŵŝƐƐŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞĂƐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŽŵŝƚƚĞĚƚŚĞŵĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ͘ dŚƵƐ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ WWD ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĚƵĞƚŽƐĞǀĞƌĂůƌĞĂƐŽŶƐǁŚŝĐŚĐŽƵůĚŶŽƚďĞĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞĚǁŝƚŚĂƐŝŵƉůĞ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨZD^ĂŶĚଶ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϱϮ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϱŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͛ĂŶĚWWD͛ƐZD^ǀĂůƵĞƐ ;ƐŵĂůůĞƌ
ǀĂůƵĞƐŵĞĂŶŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐͿ͘ ZD^ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ Zϲϭ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘dĂďůĞϰ͘ϲƐŚŽǁƐĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚƚŽƉƵƚƚŚĞZD^ǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů
ŝŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
DŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϭϮϲϵ ϴϲϭ ϭϳ ϲϴϲ ϵϴϭ ϭϵϱϲ ϯϮϬϵ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϱϭϲ ϭϮϳϴ ϯ ϲϮϰ ϭϮϲϮ Ϯϭϵϴ ϱϳϵϴ
'ŽůŝĂƚŚ ϭϮϵϵ ϵϰϯ ϲ ϰϲϴ ϭϮϮϲ ϭϴϭϮ ϯϴϴϭ
^ĂĐͲϱ ϭϰϵϲ ϭϭϭϳ ϭ ϳϲϴ ϭϭϰϵ ϮϮϭϳ ϰϱϮϳ
dĂďůĞϰ͘ϲĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞǁŚŽůĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ
ĐŽůƵŵŶƐĚĞŶŽƚĞƚŚĞĨŝƌƐƚƋƵĂƌƚŝůĞ;ϮϱйͿ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚƋƵĂƌƚŝůĞ;ŵĞĚŝĂŶ͕ϱϬйͿĂŶĚƚŚĞƚŚŝƌĚƋƵĂƌƚŝůĞ
;ϳϱйͿ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϱϯ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϲŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͛ĂŶĚWWD͛ƐܴଶǀĂůƵĞƐ;ůĂƌŐĞǀĂůƵĞƐ
ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵŽĚĞů͛Ɛ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚŵŽƌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂůƐ͕ ƐŽ ƚŚĞŵŽĚĞů ǁĂƐŵŽƌĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞͿ͘ܴଶǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϱϰ
^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƚĞƐƚŽĨŶŽƌŵĂůŝƚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚZ^ǀĂůƵĞƐĨŽƌĂůůŵŽĚĞůƐǁĞƌĞŶŽƚĚƌĂǁŶ
ĨƌŽŵŶŽƌŵĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞƉǀĂůƵĞƐĨƌŽŵĞĂĐŚƚĞƐƚƌĞƐƵůƚƐĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϰ͘ϳ͘
dŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚĂƚͲƚĞƐƚĐŽƵůĚŶŽƚďĞƵƐĞĚĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨ
ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌƐ ;ƌŽŽƚ ƐƋƵĂƌĞĚ ĞƌƌŽƌ ;Z^Ϳ ǀĂůƵĞͿ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚĂŶĚƚŚĞďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞůǁĞƌĞĚƌĂǁŶ͘dŚĞƐŵĂůůĞƌƉǀĂůƵĞĨƌŽŵ
ƚŚĞƚǁŽŽŶĞͲƚĂŝůĞĚtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚƐŝƐƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϰ͘ϳ͘ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶ
ǁŚŝĐŚŵŽĚĞů ƚŚĞ Ɖ ǀĂůƵĞ ďĞůŽŶŐĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ ďĂŐŐŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚ ǁĂƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ĂƐ ĞŝƚŚĞƌ
͞/ŶĐƌĞĂƐĞĚĞƌƌŽƌ͟Žƌ͞ĞĐƌĞĂƐĞĚĞƌƌŽƌ͟ŝŶƚŚĞƚĂďůĞ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞďĂŐŐĞĚ
ŵŽĚĞů ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽƌƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞŵĞĂŶŽĨƚŚĞĞƌƌŽƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞƉǀĂůƵĞƐ
ƐŝŐŶŝĨǇƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƵƐŝŶŐĞĂĐŚďĂŐŐĞĚŵŽĚĞůǀĞƌƐŝŽŶ͘
dŚĞďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨŽŶůǇƚǁŽŵŽĚĞůƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŵĞĂŶŽĨƚŚĞĞƌƌŽƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕
ĂŶĚĨŽƌŽŶĞŽĨƚŚĞŵ;<EEͿƚŚĞZD^ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐŽŶůǇΕϳ͘ϵŐĚƌǇǁĞŝŐŚƚ͘dŚĞƐĞ
ǁĞƌĞĂůƐŽ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚĚŝĚĂůŵŽƐƚĂƐǁĞůůĂƐ ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͘dŚĞďĂŐŐŝŶŐ
ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐ EE͕ >D͕ ĂŶĚ ^sDǁĂƐ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů ʹ ƚŚĞ ďĂŐŐĞĚ
ǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽĚĞůŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞĞƌƌŽƌŝŶƚŚŽƐĞƚŚƌĞĞĐĂƐĞƐ͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞďĞĐĂƵƐĞ
ďĂŐŐŝŶŐŝƐŵŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁŝƚŚǁĞĂŬůĞĂƌŶĞƌƐ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϭϵϵϴ͕ϮϬϬϭĂͿ͕^sD͕>DĂŶĚ
EEĂƌĞĂůůƐƚƌŽŶŐůĞĂƌŶĞƌƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞďĂƐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐŽĨ'DĂƌĞǁĞĂŬ͕ĂŶĚƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨ<EEĐŽƵůĚĞĂƐŝůǇďĞǀĂƌŝĞĚďǇƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘
ĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨ<EEĂŶĚ'DŚĂĚƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŵĂůůŐĂŝŶƐŝŶŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇ͕
DĞƚŚŽĚ ƉǀĂůƵĞ
<EE ͻǤͺͷ ൈ ͳͲିଵହ
<EEďĂŐŐĞĚ ͶǤͶͺ ൈ ͳͲିଵସ
EE ͺǤͳͷ ൈ ͳͲିଵ଴
EEďĂŐŐĞĚ ʹǤͻʹ ൈ ͳͲିଵ଺
>D ͳǤͶͲ ൈ ͳͲିଵଽ
>DďĂŐŐĞĚ ͸ǤͲͶ ൈ ͳͲିଶ଴
^sD ͳǤͲͳ ൈ ͳͲିଵଵ
^sDďĂŐŐĞĚ ͵ǤͲʹ ൈ ͳͲିଵଶ
'D ͷǤʹ͸ ൈ ͳͲିଵଷ
'DďĂŐŐĞĚ ͹ǤͳͲ ൈ ͳͲିଵଶ
dĂďůĞϰ͘ϳWǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƚĞƐƚ͕ǁŚŝĐŚƚĞƐƚĞĚŶŽƌŵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞZ^ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨŽƌ
ĞĂĐŚŵŽĚĞů͘ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůŽǁƉ ǀĂůƵĞƐ͕ ƚŚĞŶƵůů ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƚŚĂƚZ^ ǀĂůƵĞƐ ĐĂŵĞ ĨƌŽŵĂŶŽƌŵĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁĂƐƌĞũĞĐƚĞĚ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϱϱ
ǁŚŝĐŚĚŝĚŶŽƚŽƵƚǁĞŝŐŚƚŚĞŽǀĞƌŚĞĂĚŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐϭϬϬďĂƐĞůĞĂƌŶĞƌƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽũƵƐƚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐŽŶĞǁŝƚŚƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŵŽĚĞů͘
ϰ͘ϯ͘Ϯ ŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĨŽƌĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞů;Ğ͘Ő͘ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞů͕ƐƚĞŵĐŽƵŶƚƐƵďŵŽĚĞůͿ
ŝŶƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂƌĞƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϳ;ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞ
ϰ͘ϲ ĨŽƌ ĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ĂŶĚ ϰ͘ϵ ĨŽƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ ;Ğ͘Ő͘ ĐĂŶŽƉǇ
ŚĞŝŐŚƚͿ͕ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ƐƵďŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƐƚ ZD^ ǁĂƐ
ĐŚŽƐĞŶ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ͛Ɛ ƐƵďŵŽĚĞů͘ &Žƌ ĐĂŶŽƉǇ ŚĞŝŐŚƚ͕
ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞĂŶĚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ ƚŚŝƐǁĂƐ ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͘ >ŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;>DͿ
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŚĞŽƚŚĞƌĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞůƐĨŽƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚĂŶĚƐƚĞŵĐŽƵŶƚĂŶĚŝƚ
ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ &Žƌ >/͕ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ
ƐƵďŵŽĚĞůǁĂƐ^sD͕ǁŝƚŚ ൎ ʹǤ͸ͳሺሻ͘/ƚǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚĐůŽƐĞůǇďǇ
ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐǁŝƚŚ ൎ ʹǤ͹ͳሺሻ͘/ƚǁĂƐŶŽƚĞĚƚŚĂƚ^ sDƌĞƋƵŝƌĞĚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŵŽƌĞƚŝŵĞĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŽĐŽŵƉůĞƚĞ͕ďĞĐĂƵƐĞ͞ĐĂƌĞƚ͟ǁĂƐƵƐĞĚƚŽƚƵŶĞ
ŝƚƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
DĞƚŚŽĚ ĂŐŐŝŶŐĞĨĨĞĐƚ ƉǀĂůƵĞ ƌƌŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗
ܴܯܵܧ௦௧௔௡ௗ௔௥ௗ െ ܴܯܵܧ௕௔௚௚௘ௗ
<EE ZĞĚƵĐĞĚĞƌƌŽƌ Ϭ͘ϬϮ ϳ͘ϵϴϭ
EE /ŶĐƌĞĂƐĞĚĞƌƌŽƌ Ϭ͘Ϭϭ Ͳϭϱϳ͘ϬϮ
>D /ŶĐƌĞĂƐĞĚĞƌƌŽƌ ͻǤ͹ ൈ ͳͲି଺ ͲϮϵ͘ϵϯϭ
^sD /ŶĐƌĞĂƐĞĚĞƌƌŽƌ ͵Ǥͷ͹ ൈ ͳͲିହ Ͳϭϵϲ͘ϳϬϳ
'D ZĞĚƵĐĞĚĞƌƌŽƌ ʹǤ͵ͷ ൈ ͳͲିଵଶ ϱϳ͘ϲϬϱ
dĂďůĞ ϰ͘ϴ ZĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŽŶĞͲƚĂŝůĞĚ tŝůĐŽǆŽŶ ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬ ƚĞƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐ͘dŚĞƚĞƐƚǁĂƐƵƐĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚŝĨƚŚĞƌĞǁĂƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
ŽĨĞƌƌŽƌ;Z^ͿĨŽƌĞĂĐŚƉĂŝƌŽĨŵŽĚĞůƐ͘dŚĞďĂŐŐŝŶŐĞĨĨĞĐƚĚĞŶŽƚĞƐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶŚĂĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽƌƌĞĚƵĐĞĚZD^ǀĂůƵĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĂƚŽĨƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŵŽĚĞů͘dŚĞƉǀĂůƵĞĐĂŵĞĨƌŽŵ
ƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚĂŶĚĚĞŶŽƚĞƐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϱϲ
dŽĞƐƚĂďůŝƐŚƚŚĞĞǆĂĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕ĂZ&ĂŶĚ^sDŵŽĚĞůǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚƚŽƉƌĞĚŝĐƚ>/͘dŚŝƐǁĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚϭϬƚŝŵĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƚŝŵĞǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚ͘Z&
ƚŽŽŬŽŶĂǀĞƌĂŐĞϰ͘ϳϱƐĞĐŽŶĚƐƉĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ^sDŶĞĞĚĞĚϱϵƐĞĐŽŶĚƐ͘ƐƚŚĞ
ŵŽĚĞůƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌǁĞƌĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇƌĞƚƌĂŝŶĞĚĂƐƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞǁŽƌŬ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌ͕ƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŝŶZD^ŽĨϬ͘ϭƚŚĂƚ^ sDŽĨĨĞƌĞĚ
ĚŝĚŶŽƚŽƵƚǁĞŝŐŚƚŚĞŽǀĞƌŚĞĂĚŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůŽŶŐĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŝŵĞ͘dŚƵƐ͕Z&ǁĂƐƵƐĞĚ
ĨŽƌƚŚĞ>/ƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞĨŝŶĂůŶĂŢǀĞŵŽĚĞůǁŝƚŚƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞƐŝƐƐŚŽǁŶŽŶ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϴ͘ 
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϱϳ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϳŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞůƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇĞĂĐŚŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌ
ĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚƵůĞŽĨƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞů͘dƌĂŝŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵŽĚĞůƐ
ĨŽƌ Ăůů ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ǁŚĞƚŚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ǁĞƌĞ ďĞƚƚĞƌ Ăƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǀĂƌŝĂďůĞ ǁĞůů͘ dŚĞ
ƐƵďŵŽĚĞůƐǁŝƚŚ ƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚZD^ǁĞƌĞĐŚŽƐĞŶƚŽƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞ͕ǁŝƚŚƚŚĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĨŽƌ>/͕ǁŚĞƌĞZ&ǁĂƐƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽ^sD͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨŝƚƐĨĂƐƚĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŝŵĞ͘ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶdĂďůĞϰ͘ϲ͘&ŽƌĂůůŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝŐƵƌĞ͕
ƚŚĞƐĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ dĂďůĞ ϰ͘ϵ͘ dŚĞƌĞ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵŽĚĞůƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ďĞƚƚĞƌ ĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĂŐŝǀĞŶƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞĨŽƌŽŶĞŐĞŶŽƚǇƉĞďƵƚŶŽƚĂŶŽƚŚĞƌʹƚŚŝƐǁĂƐŶŽƚƚĞƐƚĞĚ͕ĂƐ
ŝƚǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚĂŵŽĚĞůǁŽƵůĚǁŽƌŬĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞĞƋƵĂůůǇǁĞůů͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϱϴ
sĂ
ƌŝĂ
ďů
Ğ
'Ğ
ŶŽ
ƚǇ
ƉĞ

D
ĞĂ
Ŷ
^ƚ
ĂŶ
ĚĂ
ƌĚ

ĚĞ
ǀŝ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ
D
ŝŶ
ŝŵ
Ƶŵ

ǀĂ
ůƵ
Ğ
Ϯϱ
й

ϱϬ
й

ϳϱ
й

D
Ăǆ
ŝŵ
Ƶŵ

ǀĂ
ůƵ
Ğ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ D/Ͳϭϭ ϭϭϬ͘ϳϮ ϰϯ͘ϲϮ ϭϲ ϳϰ ϭϮϭ͘ϳϱ ϭϰϵ ϭϴϴ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϵϭ͘ϯ ϴϯ͘ϳϮ ϭϬ ϭϭϰ͘ϱ ϮϭϮ͘ϱ Ϯϲϯ ϯϮϭ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ 'ŽůŝĂƚŚ ϭϯϭ͘ϯ ϰϵ͘ϯϱ ϯ ϵϯ͘ϭϮ ϭϯϴ ϭϳϰ͘ϴϴ Ϯϲϱ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ ^ĂĐͲϱ ϭϵϭ͘ϰϮ ϴϯ͘ϯϱ ϯ ϭϮϰ ϮϬϴ Ϯϲϰ ϯϲϬ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ D/Ͳϭϭ Ϭ͘ϴϵ ϭ͘ϯ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϱ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ 'ŽůŝĂƚŚ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϱ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϯ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ ^ĂĐͲϱ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
>/ D/Ͳϭϭ ϯ͘ϱϰ Ϯ͘ϳϳ Ϭ ϭ͘Ϯϳ ϯ͘Ϭϳ ϱ͘ϰϰ ϭϲ͘ϵϭ
>/ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϰ͘ϯϴ ϯ͘ϳ Ϭ ϭ͘ϳϳ ϰ͘Ϭϭ ϲ͘ϭϭ Ϯϴ͘Ϯϵ
>/ 'ŽůŝĂƚŚ ϯ͘ϴϵ ϯ͘ϲ Ϭ ϭ͘Ϯ Ϯ͘ϴϳ ϱ͘ϳϭ ϭϴ͘ϯϴ
>/ ^ĂĐͲϱ Ϯ͘ϵϳ Ϯ͘ϭϲ Ϭ ϭ͘ϭϰ Ϯ͘ϳϮ ϰ͘ϰ ϭϭ͘ϭϳ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ D/Ͳϭϭ ϰϳ͘ϲϴ Ϯϰ͘ϳϵ ϴ Ϯϵ ϰϳ͘ϯϯ ϲϮ ϭϱϯ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϯϭ͘ϲϮ ϭϬ͘Ϭϯ ϭ ϭϲ͘ϴϮ Ϯϭ Ϯϰ͘ϴϯ ϴϲ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ 'ŽůŝĂƚŚ ϯϭ͘ϳϲ ϭϳ͘ϯϭ ϭ Ϯϭ͘ϭϲ Ϯϳ ϯϱ͘ϲϲ ϭϬϱ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ ^ĂĐͲϱ ϭϰ͘ϰ ϲ͘ϵϴ ϭ ϴ͘ϳϮ ϭϮ͘ϰϮ ϮϬ ϯϵ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ D/Ͳϭϭ Ϭ͘ϭϴ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϵϯ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘Ϯϳ ϭ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ 'ŽůŝĂƚŚ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϯϰ Ϭ͘ϵϵ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ^ĂĐͲϱ Ϭ͘Ϯϴ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϵϲ
dĂďůĞ ϰ͘ϵ ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂŶŽƉǇ ŚĞŝŐŚƚ͕ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞ͕ >/͕ ƐƚĞŵ ĐŽƵŶƚ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŝŶƚŚĞǁŚŽůĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϴEĂŢǀĞŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞʹZ&ǁĂƐĐŚŽƐĞŶĨŽƌƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕>/ĂŶĚĨůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞƐƵďŵŽĚĞůƐ͕ĂŶĚ>DǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞ
ƐƚĞŵĐŽƵŶƚĂŶĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞůƐ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϲϬ
dŚĞ'ǁĂƐƌƵŶŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƐ͕ƚŽƚĞƐƚƚŚĞ'ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŶƚŚĞ'ǁĂƐ
ƌƵŶĂĨŝŶĂůƚŝŵĞĂŶĚƌĞĂĐŚĞĚŝƚƐďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞϮϬƚŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞZD^ŽĨƚŚĞ
ďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵĞĂĐŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƵƉƚŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶϯϬĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϵ͘/ƚ
ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽŶ ƚŚĞZϲϭĚĂƚĂ͕ ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱ͕
ƵƐŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚ ĂĐƚƵĂů ĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ǀĂůƵĞƐ͘dŚĞ'ǁĂƐ ƌƵŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůŽŶŐ ƚŽ
ŵĂŬĞƐƵƌĞŝƚĐŽƵůĚŶŽƚĨŝŶĚĂďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƌĞĂĐŚĞĚϭϯϭϯŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ
ďƵƚŝƚĨĂŝůĞĚƚŽĨŝŶĚĂŶǇďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƐďĞǇŽŶĚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶϮϬ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϮϬƐŚŽǁƐƚŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞ'ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗ŬĞĞƉƌĂƚĞ͕ĐƌŽƐƐƌĂƚĞ͕ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ
ƌĂƚĞĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶƌĂƚĞ͘dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƐƚĂƌƚĞĚĐŚĂŶŐŝŶŐĂƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶϰϬ͕ĂƐƚŚĞ'
ŚĂĚŶŽƚĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚĂŶǇĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐϮϬŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘
ƐŶŽďĞƚƚĞƌŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞŬĞĞƉĂŶĚĐƌŽƐƐƌĂƚĞ
ŬĞƉƚĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌŵŝŶŝŵƵŵŽĨϭϭйĂŶĚϮϭйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ĂŶĚƚŚĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶƌĂƚĞŬĞƉƚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƵƉƚŽƚŚĞŝƌŵĂǆŝŵƵŵŽĨϲϴйĂŶĚϰϬй͘dŚŝƐĂůůŽǁĞĚ
ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŽĞǆƉůŽƌĞƌĂŶĚŽŵƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƉĂĐĞǁŚŝůĞƐƚŝůůƌĞƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞ
ďĞƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝƚ ŚĂĚ ĨŽƵŶĚ͘ Ɛ ŶŽ ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƌĞƚĂŝŶĞĚƚŚĞƐĞǀĂůƵĞƐƵŶƚŝůƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĂƐƐƚŽƉƉĞĚ
ĂƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶϭϯϭϯ͘dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƐƵďŵŽĚĞůƐŽĨƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶ͕ĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞ
ϮϬƚŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂƌĞƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘Ϯϭ͘
dŚĞ'ŵŽĚĞůŚĂƐĚƌŽƉƉĞĚƚŚĞĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚǀĂƌŝĂďůĞ͕ƐŽŝƚĚŝĚŶŽƚƚƌĂŝŶĂĐĂŶŽƉǇ
ŚĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞů͕ŶŽƌĚŝĚŝƚƵƐĞĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŽƌĨŽƌŵĂŬŝŶŐĚƌǇǁĞŝŐŚƚ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘DŽƐƚůŝŬĞůǇƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϮϭǁŽƵůĚŚĂǀĞ
ƐƵĨĨĞƌĞĚ ŝĨ Ă ĐĂŶŽƉǇ ŚĞŝŐŚƚ ƐƵďŵŽĚĞů ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ' ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞƚĂŝŶ ĂŶǇ ƌĞĐŽƌĚƐ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ĨƌŽŵ
ƉƌĞǀŝŽƵƐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ĂƉĂƌƚĨƌŽŵƚŚĞŝƌZD^͕ƐŽƚŚĞĞǆĂĐƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐƚĂŬĞŶďǇƚŚĞ'
ĐŽƵůĚŶŽƚďĞŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϲϭ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϵZD^ŽĨƚŚĞďĞƐƚŵŽĚĞůŝŶĞĂĐŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ZD^ǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ Zϲϭ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϭ ĂŶĚ ϮϬϭϱ͕ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐ͘^ƚĂƌƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞϮϬƚŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞďĞƐƚ
ŵŽĚĞůǁĂƐܴܯܵܧ ൎ ͺ͵ʹ͘'ǁĂƐůĞĨƚƚŽƌƵŶƵƉƚŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶϭϯϭϯ͕ďƵƚŝƚĨĂŝůĞĚƚŽĨŝŶĚĂŶǇďĞƚƚĞƌ
ŵŽĚĞůƐ͘EŽƚĞƚŚĂƚǇĂǆŝƐŝŶƚŚŝƐƉůŽƚŝƐƚƌƵŶĐĂƚĞĚ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϲϮ
&ŝŐƵƌĞϰ͘ϮϬŚĂŶŐĞƐŝŶ'ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗ŬĞĞƉƌĂƚĞ͕ĐƌŽƐƐƌĂƚĞ͕ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƌĂƚĞĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶƌĂƚĞ͘dŚĞ
ŝŶŝƚŝĂůǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͗ϮϬй͕ϲϬй͕ϮϬй͕ĂŶĚϮϬй͘KŶŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶϰϬ͕
ƚŚĞ'ƐƚĂƌƚĞĚŐƌĂĚƵĂůůǇĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐ͕ƚŽĞǆƉůŽƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ
ƐƉĂĐĞĂŶĚĨŝŶĚĂďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶ͘EŽƚĞƚŚĂƚǇĂǆŝƐŝŶƚŚĞƐĞƉůŽƚƐŝƐƚƌƵŶĐĂƚĞĚ͘
&ŝŐƵƌĞϰ͘Ϯϭ^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞďĞƐƚĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůĨŽƵŶĚďǇƚŚĞ'ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘dŚĞĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐĐŽŵƉůĞƚĞůǇĚƌŽƉƉĞĚĨƌŽŵƚŚĞŵŽĚĞů͘WƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐƚĂƌƚƐǁŝƚŚ
ƚŚĞ>/ƐƵďŵŽĚĞů;>DͿǁŚŝĐŚƉƌĞĚŝĐƚƐ>/ƵƐŝŶŐũƵƐƚƚŚĞŵŽĚĞůŝŶƉƵƚĚĂƚĂ;ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚŵĞƚĂĚĂƚĂͿ͘dŚĞĨůŽǁĐŚĂƌƚŝƐƚŚĞŶĨŽůůŽǁĞĚƚŚƌŽƵŐŚĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞů͕ĂĚĚŝŶŐ
ĂůůƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽƚŚĞŝŶƉƵƚŽĨƚŚĞŶĞǆƚƐƵďŵŽĚĞů͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϲϰ
dŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůǁŝƚŚƚŚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϴĂŶĚƚŚĞ'ŵŽĚĞůĂƐ
ĚĞĨŝŶĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϮϭǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽǀĞƌƚŚĞZϲϭƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭʹ
ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ƚǁŽ ŵŽĚĞůƐ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ WWD ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƵƐŝŶŐ ZD^ ĂŶĚ ଶ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŝƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨƌŽŵZϲϭ͕
ǇĞĂƌ ϮϬϭϲ͘ dŚŝƐ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂ ƐĞƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ŵĂĚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂŶĚƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƚŚĂƚ
ĨŽůůŽǁĞĚ͘ dŚĞŵŽĚĞů ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĞƐƚŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ dĂďůĞ ϰ͘ϭϬ͕
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚĨƌŽŵƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂ;ǇĞĂƌϮϬϭϲͿ͕ĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶ
dĂďůĞϰ͘ϭϭ͘
dŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůŚĂĚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚZD^ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŽƚŚĞƌŵŽĚĞůƐ͕ďƵƚ ŝƚǁĂƐ
ĐůŽƐĞůǇ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ' ŵŽĚĞů͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ' ŵŽĚĞů ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ
ĂŵŽƵŶƚŽĨǀĂƌŝĂŶĐĞŝŶƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĚĂƚĂ;ଶ ൌ ͲǤͷʹ͵ͿĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞ
ŵŽĚĞůƐ͕ĂŶĚƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ;ଶ ൌ ͲǤ͸ͷͳͿ͘ĞƐŝĚĞƐƚŚĞůŽǁଶ
ǀĂůƵĞ͕ƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƐƵƌƉĂƐƐĞĚWWD͕ƉƌŽĚƵĐŝŶŐŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕
ĂƐĞǀŝĚĞŶĐĞĚďǇƚŚĞŝƌůŽǁĞƌZD^͘ƐƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƌŽƵŐŚůǇŽŶƉĂƌ͕ĂůůŽĨ
ƚŚĞŵǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇƚŚĞŶĞǆƚĐŚĂƉƚĞƌ͘
DĞƚŚŽĚ ZD^ ܴଶ
WWD ϳϱϳ Ϭ͘ϲϬ
EĂŢǀĞŵŽĚĞů ϲϭϴ͘ϴ Ϭ͘ϲϱ
'ŵŽĚĞů ϲϱϴ͘ϵ Ϭ͘ϱϮ
dĂďůĞϰ͘ϭϬZĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚĞƐƚŝŶŐWWD͕ŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂŶĚ'ŵŽĚĞůĂŐĂŝŶƐƚƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĚƌǇǁĞŝŐŚƚ
ŝŶǇĞĂƌϮϬϭϲĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
DŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϭϲϯϭ ϳϭϯ ϱϱϭ ϵϮϴ ϭϴϬϭ ϮϬϲϲ ϯϮϬϵ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϲϮϬ ϵϮϵ ϰϴϱ ϲϰϭ ϭϰϱϮ ϮϭϵϬ ϯϬϵϲ
'ŽůŝĂƚŚ ϭϯϲϱ ϭϬϰϯ Ϯϱϴ ϰϲϴ ϭϬϲϱ Ϯϭϯϱ ϯϴϴϭ
^ĂĐͲϱ ϭϲϴϰ ϳϲϯ ϲϰϭ ϵϳϴ ϭϱϳϵ ϮϮϰϰ ϯϬϳϭ
dĂďůĞ ϰ͘ϭϭ ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂŐĂŝŶƐƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƚǁŽ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚʹǇĞĂƌϮϬϭϲĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϲϱ
ϰ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ďƵŝůĚŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƚŽƉƌĞĚŝĐƚďŝŽŵĂƐƐǇŝĞůĚ͘ dǁŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨŵŽĚĞůƐ͗ ƐŝŵƉůĞ
ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͕ǁĞƌĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘ dŚŝƐ
ĞŶƐƵƌĞĚĂĨĂŝƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶŵŽĚĞůƐŽĨƐŝŵŝůĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘DŽĚĞůƐĨƌŽŵďŽƚŚ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĐŽůůĞĐƚŝŶŐĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚƚĂŬŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŝŵĞƐŝŶ
ƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘
KŶĞŽĨƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ĐŽŶƚĂŝŶĞĚƐŝŶŐůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐƚŚĂƚŶĞĞĚĞĚĂůůƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ͕ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚŵĞƚĂǀĂƌŝĂďůĞƐĂƐ
ŝŶƉƵƚ ǁŚĞŶ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ ZĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚƐ͕ 'D ĂŶĚ ŬͲEE ǁĞƌĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŽďĞƚŚĞďĞƐƚƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐŝŶƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌZD^͘dŚĞǇĂůƐŽŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚWWD͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĂƚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁĂƐŶŽƚĂĨĂŝƌŽŶĞďĞĐĂƵƐĞWWDĂĐĐĞƉƚĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚŝĐŚ
ŚĂĚĨĞǁĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐďƵƚŵŽƌĞĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ͘hƐŝŶŐƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĨŽƌ
ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ĐƌŽƉ ŐƌŽǁƚŚ ĨƌŽŵŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂǁĂƐ ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĂƐǁĞůů͘WƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƐĂƌĞƵƐƵĂůůǇƵƐĞĚĨŽƌƚŚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚĂƐŬĂƐ
ƚŚĞǇƌĞĚƵĐĞƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ ŝŶƚŽŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ĂŶĚ ƚŚƵƐĚŽŶŽƚ
ƌĞƋƵŝƌĞŝŶƉƵƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĨŽƌŵĂŬŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŵŽĚĞůůĞĚƚŚĞĚĂƚĂǁĞůů͕ƚŚĞ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐĞƌǀĞĚƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞƚŽƉƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƉƌĞĐŝƐĞĞŶŽƵŐŚ
ƚŽƌĞůŝĂďůǇŵĞĂƐƵƌĞŚŽǁĂŶĚǁŚŝĐŚƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁŽƵůĚĐĂƵƐĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƚŚĞǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌ͘dŚĞƌĞ͕ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚǁĞƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞ
ƌĞŵŽǀĂůŽĨĂĐĞƌƚĂŝŶǀĂƌŝĂďůĞĨƌŽŵƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͕ŽƌĞǀĞŶƚŚĞƌĞŵŽǀĂůŽĨĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐĂĐĞƌƚĂŝŶŵŽŶƚŚŽĨƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͘dŚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽ
ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ ŽŶŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ǁŚŝĐŚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚŵŽŶƚŚƐĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌĞĐŝƐĞŵŽĚĞůƐ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϲϲ
ŶŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐ͛ĂĐĐƵƌĂĐǇǁĂƐĂƚƚĞŵƉƚĞĚ͕ďǇĂƉƉůǇŝŶŐďĂŐŐŝŶŐƚŽĞĂĐŚ
ŵŽĚĞů͕ĞǆĐĞƉƚĨŽƌƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͘/ƚŽĨĨĞƌĞĚůŝŵŝƚĞĚĂĐĐƵƌĂĐǇŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚĨŽƌ'D
ĂŶĚ ŬͲEEǁŚŝĐŚǁĂƐ ŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚŝŵĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞ
ŵŽĚĞůƐ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨŽŶĞ͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐ ůĞĚƚŽƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕ĂŶĚ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨ'DĂŶĚŬͲEEĨŽƌƵƐĞŝŶƚŚĞŶĞǆƚĐŚĂƉƚĞƌ͘
dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ Ă ŵŽƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůůŝŶŐ͘dŚĞǇƵƐĞĚŽŶůǇŵĞƚĂĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽƉƌĞĚŝĐƚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚĨŝŶĂůůǇǇŝĞůĚ͘/ŶƚŚĂƚƌĞƐƉĞĐƚ͕ƚŚĞǇƌĞƐĞŵďůĞĚWWD͕ĂŶĚ
ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ǇŝĞůĚ ƵŶĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ 
ŵŽĚĞůƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͘&ŽƌƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞů͕
ƚŚŝƐǁĂƐƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞʹƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĨŽƌĞĂĐŚ
ƐƵďŵŽĚĞů͘&ŽƌƚŚĞ'ŵŽĚĞů͕ƚŚĂƚǁĂƐƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞĂŶĚƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨŵŽĚĞů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƐŚŽǁŶƚŽŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵWWD͕ǁŚĞŶƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ
ƵŶƐĞĞŶĚĂƚĂ͘dŚŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚďŽƚŚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĨŝƚƚŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂǁĞůůĂŶĚƚŚƵƐ
ǁŽƵůĚĂůƐŽďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚŵŽŶƚŚƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂ͘&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐ͕ƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĐŚŽƐĞŶƚŽďĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞ
ŶĞǆƚƐƚĂŐĞ͘
dŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞůƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ WWD ŚĂĚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ŵĂŶƵĂůůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŵŽĚĞůWD;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĐŚĂƉƚĞƌ͘ KŶĐĞ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶͬƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŵŽĚĞů ǁĂƐ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ͕ǁŚŝĐŚƚŽŽŬƐŽŵĞƚŝŵĞ͕ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐͬƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐƚŽŽŬǀĞƌǇ
ůŝƚƚůĞƚŝŵĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽWD͘dŚŝƐĂůůŽǁĞĚƚŚĞŵŽĚĞůƐ͕ŐŝǀĞŶƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂ͕ƚŽďĞƚƌĂŝŶĞĚĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐǇŝĞůĚĨŽƌƚŚŽƵƐĂŶĚƐŽĨŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚďĞ
ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂůĨŽƌWD͘
ŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞĐŽŵŵŽŶƚŽĂůůŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ
ƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ǆƉĂŶĚŝŶŐWWDǁŝƚŚ
ĂŶĞǁŵŽĚĞůůĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞǁŽƵůĚŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞǁŽƵůĚ
ŚĂǀĞƚŽĐŚĂŶŐĞ͕ĂƐŶĞǁĞƋƵĂƚŝŽŶƐǁŽƵůĚŶĞĞĚƚŽďĞĂĚĚĞĚ͘tŝƚŚƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ƚŚŝƐŝƐũƵƐƚĂƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨĂĚĚŝŶŐƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϲϳ
ĂŶĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŽ ƵƐĞ ŝƚ͘ tŝƚŚ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞůƐ͕ ƐŽŵĞ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŽǀĞƌŚĞĂĚǁŝůůĐŽŵĞĨƌŽŵŚĂǀŝŶŐƚŽƌĞƌƵŶƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĨŽƌĐŚŽŽƐŝŶŐ
ƐƵďŵŽĚĞůƐ ĂŶĚŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ďƵƚ ƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ ƚŽ ďĞ
ƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐĂŶǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŽƵƚŚĂǀŝŶŐƚŽŵĂŬĞĐŚĂŶŐĞƐƚŽƚŚĞĐŽĚĞ
ĞĂĐŚƚŝŵĞ͘
dŚĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀĞ ƵƐĞĨƵů ĂƐŵŽƌĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ
ǀĂƌŝŽƵƐ ƐŽƵƌĐĞƐ ďĞĐŽŵĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ YƵŝƚĞ ůŝŬĞůǇ͕ ƌĞĐĞŶƚ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƉŚĞŶŽŵŝĐƐ
;&ĂŚůŐƌĞŶ͕'ĞŚĂŶĂŶĚĂǆƚĞƌ͕ϮϬϭϱͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƵƐĞŽĨƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐ
ĚĂƚĂ ŝŶ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ;&ĂŶŐ͕ ϮϬϬϯ͖ /ŶĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͕ ǁŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƐĨŽƌĐƌŽƉŵŽĚĞůƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘dŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŽ ŚĂŶĚůĞ ƐƵĐŚ ĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŵŽĚĞůƐ ƋƵŝĐŬůǇ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĨŽƌƚŚĞŝƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚƵƐĞŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͘
ƚƚŚŝƐƉŽŝŶƚ͕ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŝƐŶŽƚƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͕ĂƐŵŽĚĞůƐ
ŚĂǀĞďĞĞŶĚĞƐŝŐŶĞĚǁŝƚŚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇŝŶŵŝŶĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
'ŝŶŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŚĂƐǇŝĞůĚĞĚĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƌĞƐƵůƚʹĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ
ǁĂƐĚƌŽƉƉĞĚĨƌŽŵƚŚĞŵŽĚĞů͘tŚŝůĞƚŚŝƐƌĞƐƵůƚŵŝŐŚƚďĞĚƵĞƚŽƚŚĞůŝŵŝƚĞĚƐŝǌĞĂŶĚ
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ĂŶĚŵĂǇŶŽƚďĞƌĞƉůŝĐĂďůĞŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕
ŝĨ'ŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽĂůĂƌŐĞĂŶĚĚŝǀĞƌƐĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ŝƚƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽŶŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŵĂǇ
ůĞĂĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽǇŝĞůĚ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌĞĚŝĐƚƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚ;ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ ĂŶĚ ǇŝĞůĚ ũƵƐƚ ĨƌŽŵ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ͕ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ŝŶ ŶĞǁ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘/ƚǁŽƵůĚďĞĂůŽƚƋƵŝĐŬĞƌƚŽƚƌĂŝŶƚŚĞŵŽŶĚĂƚĂƐĞƚƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĂůĂƌŐĞ
ǀĂƌŝĞƚǇŽĨŐĞŶŽƚǇƉĞƐĂŶĚŐƌŽǁŝŶŐůŽĐĂƚŝŽŶƐŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůŝŵĂƚĞƐĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƌĞŐƵůĂƌŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůƐ͘KŶĐĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƐƵĐŚĚĂƚĂ͕ƚŚĞǇ
ĐŽƵůĚďĞĐŽŵĞĂǀĞƌǇƉŽǁĞƌĨƵůƚŽŽůĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐŐĞŶĞƚŝĐĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĨĂĐƚŽƌƐ
ƚŚĂƚŝŶĨůƵĞŶĐĞƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚĂŶĚǇŝĞůĚ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϲϴ
/ŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŚŝĐŚůŽŽŬĞĚĨŽƌƚŚĞŽƉƚŝŵĂů
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐĂƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǇŝĞůĚ͘dŚĞĂŝŵǁĂƐƚŽƌĞĚƵĐĞ
ƚŚĞĐŽƐƚŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŐŽŽĚŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇ͘dŚĞ
ŵĞƚŚŽĚĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞĐŽƐƚĂŶĚďĞŶĞĨŝƚĨŽƌĞĂĐŚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞĂƐ
ǁĞůůĂƐƚŚĞƚŝŵĞƐŽĨƚŚĞƐĞĂƐŽŶƚŚĞǇǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘dŚĞďĞŶĞĨŝƚǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚ
ƚŽƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐ͕ƚƌĂŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐƐĞůĞĐƚĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌ
ϰ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƐĐŽƌĞƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞĂƐŽŶ͘ dŚŝƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚĨŽƌƉůĂŶŶŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƉŚĂƐĞŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐ͕ƚŽĂůůŽǁ
ĨŽƌŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇĂŶĚŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂ͘
ϱ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂŝƚƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƚŽĐƌŽƉǇŝĞůĚŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůŝŶĐŽůůĞĐƚŝŶŐĂŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨŵŽĚĞůůŝŶŐĂŶĚŝŵƉƌŽǀŝŶŐĂĐƌŽƉ͘zŝĞůĚŝƐĂĐŽŵƉůĞǆ
ƚƌĂŝƚŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ;ZŽďƐŽŶ͕:ĞŶƐĞŶ͕ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿĂƐǁĞůůĂƐŝŶŽƚŚĞƌĐƌŽƉƐ;&ƌŽǀĂĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵ͖
ŚĂƉŵĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖ƵƚŚďĞƌƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿĂŶĚƐĞůĞĐƚŝŶŐĨŽƌŝƚĚŝƌĞĐƚůǇŝƐĂĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐƚĂƐŬ͘
zŝĞůĚŝƐƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂŶƵŵďĞƌŽĨƐĞĐŽŶĚĂƌǇƚƌĂŝƚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŶƵŵďĞƌ
ŽĨƐƚĞŵƐ͕ƉůĂŶƚŚĞŝŐŚƚ͕ƐƚĞŵƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌƐ͘/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞƐĞĂŶĚƐĞůĞĐƚŝŶŐĨŽƌƚŚĞŵ͕
ŝƐ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ŝŶ Ă ĐƌŽƉ͘DŽĚĞů ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƌŽƉ ǇŝĞůĚ
ďĞŶĞĨŝƚŐƌĞĂƚůǇĨƌŽŵŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͕ĂƐŝƚŝƐǀŝƚĂůĨŽƌƵƉĚĂƚŝŶŐĂŶĚƌĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞ
ŵŽĚĞů;ƌĂƵĨƵƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘DĂŶǇŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůƐƐŝŵƵůĂƚĞĐƌŽƉŐƌŽǁƚŚďǇƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ůŝŬĞƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽƌ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕
ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶƌĞƋƵŝƌĞƐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŶůĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;>/Ϳ;ǀĂŶ/ƚƚĞƌƐƵŵĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϯ͖WŽŽƌƚĞƌ͕ŶƚĞŶĂŶĚDĂƌĐĞůŝƐ͕ϮϬϭϯͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĐŽůůĞĐƚŝŶŐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŝƐƚŝŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽƐƚůǇ͕ ĂŶĚ ĂĐƚƐ ĂƐ Ă ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ƚŽ ďƌĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚŵŽĚĞůůŝŶŐ ;&ƵƌďĂŶŬ ĂŶĚ
dĞƐƚĞƌ͕ϮϬϭϭͿ͘dŚƵƐ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚĨŝŶĚŝŶŐŽƚŚĞƌǁĂǇƐƚŽ
ƌĞŵŽǀĞƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇĚĂƚĂŝƐůŝŬĞůǇƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂƐĞƚ
ĂŶĚůŽǁĞƌƚŚĞĐŽƐƚƐĨŽƌƚŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϲϵ
 ƉŽƉƵůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚĞƐƚ Ă ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƚƌĂŝƚ͛Ɛ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ǇŝĞůĚ ŝƐ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘  ƐƚƵĚǇ ŝŶ ƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐ ĨŽƵŶĚ ƉůĂŶƚ ŚĞŝŐŚƚ ƚŽ ŚĂǀĞ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ǇŝĞůĚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĂƐŚ͕ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĂŶĚ ĂĐŝĚ ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ ůŝŐŶŝŶ ĐŽŶƚĞŶƚ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞůǇǁŝƚŚ ǇŝĞůĚ ;>ĞŵƵƐĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϮͿ͘ŶŽƚŚĞƌ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ƌŝĐĞŐƌĂŝŶ ǇŝĞůĚŚĂƐ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ͕ ƉůĂŶƚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ ŚĞŝŐŚƚ͕ ƐƚĞŵ ĐŽƵŶƚ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚƉŽƐŝƚŝǀĞůǇǁŝƚŚǇŝĞůĚ;^ƌĂǀĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘/ŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕ƐƚĞŵĐŽƵŶƚ
ĂŶĚƐƚĞŵĚŝĂŵĞƚĞƌŚĂǀĞďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽďĞŚŝŐŚůǇƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŽĨǇŝĞůĚ;ZŽďƐŽŶ͕:ĞŶƐĞŶ͕ĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯ͖<ĂůŝŶŝŶĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘
dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĂůƐŽƵƐĞĚŝŶƐƚƵĚŝĞƐůŽŽŬŝŶŐĨŽƌƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚůŽĐŝ;Yd>ͿʹƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
EƚŚĂƚĐŽƌƌĞůĂƚĞǁŝƚŚĂƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐǇŝĞůĚͲĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚƌĂŝƚƐĂŶĚ ĨŝŶĚŝŶŐ
Yd>ĨŽƌƚŚĞŵƉƌŽǀŝĚĞƐǀĂůƵĂďůĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ƚŚĂƚĐŽƵůĚƵƐĞƚŚĞYd>ƚŽ
ŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐĞƚƌĂŝƚƐĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞǇŝĞůĚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂYd>ƐƚƵĚǇŝŶƌŝĐĞĨŽƵŶĚƚŚĞ
ƚƌĂŝƚƐ͗ƉĂŶŝĐůĞƐƉĞƌƉůĂŶƚ͕ŐƌĂŝŶƉĞƌƉĂŶŝĐůĞĂŶĚϭϬϬϬŐƌĂŝŶǁĞŝŐŚƚƚŽďĞƚŚĞŵŽƐƚĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ
ǁŝƚŚǇŝĞůĚ;zŽƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘/ŶƚƌŽƉŝĐĂůŵĂŝǌĞ͕ƉůĂŶƚŚĞŝŐŚƚ͕ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĐŽŶƚĞŶƚŽĨĞĂƌůĞĂĨ͕
ĞĂƌƐƉĞƌƉůĂŶƚ͕ŬĞƌŶĞůŶƵŵďĞƌƉĞƌƉůĂŶƚĂŶĚŽƚŚĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌǇŝĞůĚ
;ZŝďĂƵƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘dŚĞYd> ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďǇ ƚŚĞƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ƚƌĂŝƚƐ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ǇŝĞůĚ͕ ĂƌĞ ƵƐĞĨƵů ƚĂƌŐĞƚƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƵƐŝŶŐ ŵĂƌŬĞƌ ĂƐƐŝƐƚĞĚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘
ƌŽƉŵŽĚĞůƐĂůƐŽŚĂǀĞĂƵƐĞĨƵůƌŽůĞŝŶŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐǇŝĞůĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐ͘&ŽƵƌŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ
ƚƌĂŝŶĞĚŝŶĂƐƚƵĚǇŽĨŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚƌĂŝƚƐĨŽƌƐƵŶĨůŽǁĞƌŐƌĂŝŶŽŝůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;ŶĚƌŝĂŶĂƐŽůŽĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϰͿ͗ŵƵůƚŝƉůĞůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚĂĚĚŝƚŝǀĞŵŽĚĞů͕ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚƌĞĞĂŶĚĂƐŝŵƉůĞ
ƐƵŶĨůŽǁĞƌ Žŝů ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞů ĨƌŽŵ Ă ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚǇ ;WĞƌĞǇƌĂͲ/ƌƵũŽ ĂŶĚ
ŐƵŝƌƌĞǌĄďĂů͕ϮϬϬϳͿ͘dŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐǁĞƌĞƚŚĞŶƵƐĞĚĨŽƌĨŝŶĚŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͗
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ͞ĐĂůĐ͘ƌĞůŝŵƉ͟ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͞ƌĞůĂŝŵƉŽ͟ Z ƉĂĐŬĂŐĞ ;'ƌƂŵƉŝŶŐ͕ ϮϬϬϲͿ͕ ƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞŽĨƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚƌĞĞƐ͕ĂŶĚďǇĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞ^ŽďŽůŝŶĚŝĐĞƐ;^ŽďŽů഻͕
ϮϬϬϭͿ͘WŽƚĞŶƚŝĂůŽŝůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞƚŚĞƚŽƉĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƚŽƐƵŶĨůŽǁĞƌŐƌĂŝŶŽŝů͕
ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ůĞĂĨ ĂƌĞĂ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĂŶ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƵƐĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĚƵƌŝŶŐ ƉŽƐƚͲĨůŽǁĞƌŝŶŐ
ƉĞƌŝŽĚ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ŵĂŝǌĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ŝƚƐ ŵŽĚĞů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ǁŝƚŚ >/ ĂŶĚ ƐŽŝů
ŵŽŝƐƚƵƌĞƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇ;/ŶĞƐĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶ ǁŚĞĂƚ ƵƐĞĚ ƚŚĞ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ŝŵƵůĂƚŽƌ
;W^/DͲEͲǁŚĞĂƚͿŵŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚŵŽĚĞůůĞĚĚĂŝůǇƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚĂŶĚǇŝĞůĚĨƌŽŵǁĞĂƚŚĞƌĚĂƚĂ͕ƐŽŝů
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĂŶĚŶŝƚƌŽŐĞŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘/ƚĚĞƐĐƌŝďĞĚĂůŽǁͲĐŽƐƚǁĂǇƚŽŵĂƉǇŝĞůĚĂŶĚƐŝŵƵůĂƚĞ
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĂŝŶĨĂůů͕ƐŽŝůĂŶĚŶŝƚƌŽŐĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘hƐŝŶŐƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚ͕ŝƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚ
ƚŚĞŵĂŝŶĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽŐƌĂŝŶǇŝĞůĚǁĂƐĐĂƵƐĞĚďǇĂŶŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƌĂŝŶĨĂůů͕ƐŽŝůƉůĂŶƚ
ĂǀĂŝůĂďůĞǁĂƚĞƌĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚĨĞƌƚŝůŝƐĞƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘tŚŝůĞƚŚŝƐŝƐŶŽƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ǇŝĞůĚ ;tŽŶŐĂŶĚ
ƐƐĞŶŐ͕ϮϬϬϲͿ͘
ŶŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǀĂůƵĞŽĨĂĚĂƚĂƐĞƚŝƐƚŽŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇƐĞůĞĐƚƚŚĞ
ŵŽƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐĂŵƉůĞƐ͘dŚŝƐŚĂƐďĞĞŶĂƉƉůŝĞĚŝŶƐƚƵĚŝĞƐĨŽƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐ
ƌĞŵŽƚĞ ƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ĂŶ ^sDŵŽĚĞů ĨŽƌ ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐǁŝŶƚĞƌǁŚĞĂƚĂŶĚ ƐƉƌŝŶŐ
ďĂƌůĞǇǁĂƐƐŚŽǁŶƚŽƉĞƌĨŽƌŵďĞƚƚĞƌǁŚĞŶƚƌĂŝŶĞĚĂŐĂŝŶƐƚďŽƌĚĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƐĂŵƉůĞƐ͕ƚŚĞŶǁŚĞŶ
ƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞǁŚŽůĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ ŽƌĚĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĚĂƚĂ ƌĞĐŽƌĚƐǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨĞĂƚƵƌĞ ƐƉĂĐĞ ǁĞƌĞ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ĐůĂƐƐĞƐ ;&ŽŽĚǇ ĂŶĚDĂƚŚƵƌ͕ ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ
ŵĞƚŚŽĚǁĂƐůĂƚĞƌĂƉƉůŝĞĚƚŽƚƌĂŝŶŝŶŐ^sDĨŽƌŵŽƌĞĐůĂƐƐĞƐ;ĐŽƚƚŽŶ͕ďĂƐŵĂƚŝƌŝĐĞ͕ůŽĐĂůǀĂƌŝĞƚǇ
ŽĨƌŝĐĞ͕ďƵŝůƚƵƉůĂŶĚĂŶĚƐĂŶĚͿǁŝƚŚŵŝŶŝŵĂůůŽƐƐŽĨĂĐĐƵƌĂĐǇ;DĂƚŚƵƌĂŶĚ&ŽŽĚǇ͕ϮϬϬϴͿ͘
ŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ ĚĂƚĂ ƐĂŵƉůĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆ;Es/ͿƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ;ŚĞŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƐĞůĞĐƚĞĚƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞ
ƚŚĞŶ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ^sD ŽŶ ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ ŶŝŶĞ ŵĂũŽƌ ĐƌŽƉ ƚǇƉĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĂŶ
ŝŵƉƌŽǀĞĚŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŵŽĚĞůƐƚƌĂŝŶĞĚŽǀĞƌƚŚĞǁŚŽůĞEs/ĚĂƚĂƐĞƚ͘
ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽŶƚĞŶƚŽĨĂĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚƚŚĞĐŽƐƚƚŽĐŽůůĞĐƚƚŚĞĚĂƚĂƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶ
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵʹƚŽĨŝŶĚƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞďĞƚǁĞĞŶŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇĂŶĚĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚ͘hƐƵĂůůǇ͕ůŽǁĞƌĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚƐůĞĂĚƚŽĂůĞƐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚ
ĚŝŵŝŶŝƐŚƚŚĞĐƌŽƉŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ƵŶůĞƐƐĂŶŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐĂŵƉůŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇůŝŬĞƚŚŽƐĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝƐĞŵƉůŽǇĞĚ͘dŚĞƌĞŝƐĂǁŝĚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƐŽůǀŝŶŐŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ͘
KŶĞƉŽƐƐŝďůĞĨĂŵŝůǇŽĨŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƐƵĐŚƚĂƐŬƐͲĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ŝƐĂƐĞƚŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲ
ďĂƐĞĚ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƚŚĂƚ ƵƐĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ;ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ƚŽ ŶĂǀŝŐĂƚĞ ƚŚĞ
ƐĞĂƌĐŚƚŽǁĂƌĚƐďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƐ;tŚŝƚůĞǇĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲͿ͘KŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚǁĞůůͲŬŶŽǁŶĞǆĂŵƉůĞƐ͕
ŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ŚĂǀĞďĞĞŶĂƉŽƉƵůĂƌĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶ
ϰ͘ϭ͕ŵĂŝŶůǇĨŽƌĨŝŶĚŝŶŐŽƉƚŝŵĂůŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ;&ĂŶŐ͕ϮϬϬϯ͖ĂŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖<ůĞŝŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϮ͖tĂŽŶŐŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
/ƚŚĂƐďĞĞŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚ'ƐĐŽƵůĚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚďǇƵƐŝŶŐƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĞŵƉůŽǇĞĚ
ďǇ ĂŶŽƚŚĞƌ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͗ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ;'ůŽǀĞƌ͕ ϭϵϵϰͿ͘ ^ĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ŝƐ Ă
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϭ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚ͕ƚŚĂƚǁŽƌŬƐďǇŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĂƐĞƚŽĨŐŽŽĚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ĐĂůůĞĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ƉŽŝŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞůǇ ŝŵƉƌŽǀĞĚďǇĂƉƉůǇŝŶŐĂƐĞƚŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞŵƚŚĂƚĞǆƉůŽƌĞ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ĞĂĐŚ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ ĞƐŝĚĞƐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ĂŝŵƐ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐĚŝǀĞƌƐĞ͕ǁŚŝĐŚĂůůŽǁƐŝƚƚŽĞǆƉůŽƌĞŵŽƌĞƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƉĂĐĞ;&Ƶ͕'ůŽǀĞƌ
ĂŶĚƉƌŝů͕ϮϬϬϱͿ͘ŵŽĚĞůůŝŶŐƐƚƵĚǇŽĨŵĂŝǌĞďŝŽŵĂƐƐĂŶĚǇŝĞůĚƵƐŝŶŐƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͕
ŚĂƐƵƐĞĚĂƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞŶŝŶĞŽĨŝƚƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ;ĂƚƚƵĚĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϲͿ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚƌĞŵŽƚĞůǇͲƐĞŶƐĞĚŐƌĞĞŶĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;'/ͿĂŶĚ'/ƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇƚŚĞ
ŵŽĚĞů͕ƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞŵŽĚĞůƌŽŽƚŵĞĂŶƐƋƵĂƌĞĚĞƌƌŽƌ;ZD^ͿĂŶĚƚƵŶĞĚƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐ
ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĂƚ ZD^͘ sĂůŝĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ŵŽĚĞů ƐŚŽǁĞĚ ŝƚ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ǁĞůů ĨŽƌ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐďŽƚŚďŝŽŵĂƐƐĂŶĚǇŝĞůĚ͘
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĚĞƐĐƌŝďĞƐĂƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚĨŽƌŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ŵŽĚĞůƐ͘ dŚĞ Ăŝŵ ǁĂƐ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵŽĨĨŝŶĚŝŶŐĂǁĂǇƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞĐŽƐƚŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞ
ƚŝŵĞŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŐŽŽĚŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĐŽƐƚĂŶĚĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ĂƐǁĞůůĂƐǁŝƚŚƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ
ǁŚĞŶŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ͕ĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐŵŽŶƚŚƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƐĐŽƌĞƐĨŽƌĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚŵŽŶƚŚ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚĨŽƌƉůĂŶŶŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚĂŐĞ
ĨŽƌ ŶĞǁ ƚƌŝĂůƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŶĚ ŵĂǆŝŵƵŵ ŵŽĚĞůůŝŶŐ
ĂĐĐƵƌĂĐǇŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
ϱ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱ͘Ϯ͘ϭ KǀĞƌǀŝĞǁ
dŚĞŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌůŽŽŬĞĚĨŽƌƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚŝĐŚ
ŵĂǆŝŵŝƐĞĚŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇǁŚŝůĞŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚƐ͘ĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐĚĞĨŝŶĞĚ
ďǇƚŚĞŵŽŶƚŚƐĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŽƵůĚďĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁŽƵůĚ
ďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ͘dŚĞĚĂƚĂƵƐĞĚ ŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĐĂŵĞĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƚŚĞ
ƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƚǁŽĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϭƚŽϮϬϭϱƐĞƌǀĞĚĂƐ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌŵŽĚĞůƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚĂƉƉůŝĞĚĂƐĐĂƚƚĞƌ
ƐĞĂƌĐŚ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽƌĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚĞĐŽƐƚƐĂŶĚŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵ͘ŽůůĞĐƚŝŶŐĨĞǁĞƌĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐŽƌ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐĨĞǁĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐ ůŽǁĞƌĞĚƚŚĞĚĂƚĂĐŽƐƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϮ
ŵŽĚĞůƐŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐƵƌĂĐǇǁĂƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ͘ dŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ůŽŽŬĞĚĨŽƌĂƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚŝĐŚĂĐŚŝĞǀĞĚĂŐŽŽĚďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽƐƚĂŶĚĂĐĐƵƌĂĐǇ͘/ƚƚĞƐƚĞĚĂ
ŶƵŵďĞƌŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐďǇƵƐŝŶŐ ƚŚĞŵƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĨƵůů ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚ ƚŚĞŶ ƚƌĂŝŶ ƚŚĞ
ŵŽĚĞůƐŽŶƚŚĞƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂ͘dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇĂŶĚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚ
;ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ĚĂƚĂƐĞƚͿ ǁĞƌĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƵƚŝůŝƚǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ʹ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ůŽŽŬĞĚ ĨŽƌ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŚŝĐŚŵŝŶŝŵŝƐĞĚƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͘ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞ
ϱ͘ϭ͘dŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌƐŽĨƚŚĞďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƵŶĚďǇƚŚĞƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĞƌĞǀĂůŝĚĂƚĞĚ
ĂŐĂŝŶƐƚǇĞĂƌϮϬϭϲĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚŶŽƚďĞĞŶŵĂĚĞĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞŵŽĚĞůƐ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ͘
dŚĞĐŽƐƚŽĨĂĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇƌĞĨůĞĐƚĞĚƚŚĞĐŽƐƚŽĨŽďƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂŝĨƚŚĂƚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ͘ >ŽǁĞƌ ĐŽƐƚƐŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ĨĞǁĞƌĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐŽƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ dŚĞ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐĚĂƚĂǁĂƐƵƐĞĚƚŽƚƌĂŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐ͘dŚĞŝƌĂǀĞƌĂŐĞZD^ǁĂƐƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ ^ĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ŶĂǀŝŐĂƚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐƉĂĐĞ͕ĂƐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂůůƉŽƐƐŝďůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĂƐŝŶĨĞĂƐŝďůĞ͘dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵůŽŽŬĞĚ
ĨŽƌƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚŝĐŚŵŝŶŝŵŝƐĞĚƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚĂŶĚŵŽĚĞůůŝŶŐĞƌƌŽƌ͘
dŚĞŵŽĚĞůƐƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐĞƌƌŽƌǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϰ͘dǁŽƐĞƉĂƌĂƚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƐŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚƐŽĨŵŽĚĞůƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ
ǁĂƐ ƌƵŶǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŐƌŽƵƉ͗ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌ
;<EEͿ͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ;Z&Ϳ͕ĂŶĚŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚďŽŽƐƚĞĚŵŽĚĞůƐ;'DͿ͘dŚĞŵĞĂŶĞƌƌŽƌŽĨƚŚĞƐĞ
ƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚĂƐƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϯ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭKǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƐƚĂƌƚĞĚďǇ
ƌĂŶĚŽŵůǇ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŽŶǁŚŝĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚŵŽŶƚŚƐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ;ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĐĂŶďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϮͿ͘ĂĐŚĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ;ĚĂƚĂƐĞƚ ĨƌŽŵ Zϲϭ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ĐŽƐƚ ĨŽƌ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĞĂĐŚ ƌĞĚƵĐĞĚ ĚĂƚĂƐĞƚ ǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ;ĂůƐŽĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϮͿ͘ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚŽŶ
ĞĂĐŚƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
hƐŝŶŐƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽƐƚĂŶĚĞƌƌŽƌ͕ƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŽƵůĚĞǆƉůŽƌĞŶĞǁƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚĐŚĞĐŬŝĨƚŚĞǇ
ďƌŝŶŐĂŶŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽǀĞƌƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐŽŶĞƐ;ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϱͿ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϰ
/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ƚŚĞƐĂŵĞĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚ͕ďƵƚƚǁŽŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶƚŚĞ ůĂƐƚĐŚĂƉƚĞƌǁĞƌĞƵƐĞĚ ŝŶƐƚĞĂĚ͗ ƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂŶĚ ƚŚĞ'ŵŽĚĞů͘dŚĞ
ŽƉƚŝŵĂůƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞĂŶĚŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌǁĞƌĞŬĞƉƚĨŽƌ
ƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͘dŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨŵŽĚĞůĞƌƌŽƌŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϯ͘dŽ
ƚĞƐƚƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͕ƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐǀĂůŝĚĂƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚĚĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌ
ϮϬϭϲĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞƚƌŝĂů͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞĐƚŝŽŶƐĞǆƉůĂŝŶŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͘&ŝƌƐƚ͕ŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϮƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĨŽƌŵĂƚƚŚĞǇ
ĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͕ĂŶĚƚŚĞŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚ
ĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ͘EĞǆƚ͕ŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϯƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐŵŽĚĞůĞƌƌŽƌŝƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϰ͕ĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ĂĐƵƐƚŽŵͲĚĞĨŝŶĞĚĨƵŶĐƚŝŽŶǁŚŝĐŚ
ĐŽŵďŝŶĞĚƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽƐƚŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞŶƵŵďĞƌ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐŚŽǁŐŽŽĚĂĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐ͘dŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϱĂŶĚ ƚŚĞ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌƚŚĞŵĞƚŚŽĚŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϲ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ ĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ĂĐŚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞƐĞƚŽĨǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŚĂƚƐŚŽƵůĚďĞ
ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ ;ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇŵŽŶƚŚƐͿ͕ ĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚ ƚŚŝƐ
ƐŚŽƵůĚŚĂƉƉĞŶ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶŵŽŶƚŚƐǁĞƌĞƵƐĞĚŝƐƚŚĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂů
ƚŚĂƚǁĂƐƉƌĂĐƚŝĐĂůĨŽƌƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŝŵĞƐŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶ͕ǁŝƚŚŵŝŶŝŵĂůŐĂƉƐ͘ƐŵĂůůĞƌŝŶƚĞƌǀĂů͕
Ğ͘Ő͘ǁĞĞŬ͕ǁŽƵůĚŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŐĂƉƐ;ŵŝƐƐŝŶŐǁĞĞŬƐͿ͕ĂƐŶŽĚĂƚĂŚĂĚďĞĞŶĐŽůůĞĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐƚŝŵĞĨŽƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘ǆĐůƵĚŝŶŐĂŵŽŶƚŚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂŵĞĂŶƚƌĞŵŽǀŝŶŐ
ƚŚĞƌŽǁƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĂƚŵŽŶƚŚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝĨĂƐƚƌĂƚĞŐǇ
ƐƚĂƚĞĚƚŽƌĞŵŽǀĞƵŐƵƐƚ͕ĂŶĚƚŚĞĚĂƚĂǁĂƐƚŚĞƐĂŵƉůĞĚĂƚĂĨƌŽŵdĂďůĞϮ͘Ϯ͕ƚŚĂƚǁŽƵůĚŵĞĂŶ
ƌĞŵŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽǁƐ ǁŝƚŚ ĚĂƚĞ ĨĂůůŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƵŐƵƐƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƌŽǁƐ ϯ ĂŶĚ ϴ͘ dŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌƌŽǁƐĚŝĚŶŽƚĐŚĂŶŐĞ͕ƐŽƚŚĞǇƐƚŝůůĐŽŶƚĂŝŶĞĚƚŚĞĂŵŽƵŶƚƐ
ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞŶŽǁŵŝƐƐŝŶŐŵŽŶƚŚŽĨƵŐƵƐƚ͘
dĂďůĞϱ͘ϭŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐĂŶĞǆĂŵƉůĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ƌŽǁ͕ŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ĚĂǇŽĨǇĞĂƌ͕ĂŶĚWZ͕ǁŽƵůĚďĞŵĞĂƐƵƌĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞŵŽŶƚŚƐ͗
:ƵŶĞ͕:ƵůǇ͕ĂŶĚKĐƚŽďĞƌ͘tŚĞƚŚĞƌĂŵŽŶƚŚŽƌǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐƵƐĞĚďǇĂƐƚƌĂƚĞŐǇĚĞƉĞŶĚĞĚŽŶ
ƚŚĞ ŽŽůĞĂŶ ǀĂůƵĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚ ;ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ŽŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭͿ͘ dŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϱ
ŵŽŶƚŚƐ ƐŚŽǁŶ ŽŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭ ĂƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ ĂƐ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ dŽ
ĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞĐŽƐƚŽĨĂƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĐŽƐƚǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞ͕ǁŚŝĐŚƌĞĨůĞĐƚĞĚ
ƚŚĞƚŝŵĞ;ŝŶƐĞĐŽŶĚƐͿƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĐŽůůĞĐƚĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞďǇŵĞĂƐƵƌŝŶŐĂƐŝŶŐůĞƉůĂŶƚ͘ůůƐƚƌĂƚĞŐǇ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĐŽƐƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕ĂƌĞƐŚŽǁŶŽŶdĂďůĞϱ͘Ϯ͘
dŚĞ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ĂŶĚ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂĚ Ϭ ĐŽƐƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ
ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ƐĞĂĐŚƉůĂŶƚŚĂĚĂƵŶŝƋƵĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;h/Ϳ͕ƚŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƌŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ƌŽǁĂŶĚ
ĐŽůƵŵŶǁĞƌĞŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇŬŶŽǁŶ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇǁĞƌĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĂƚh/͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
ĚĂƚĞ ǁĂƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ďǇ ƚŚĞ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ǁŚĞŶ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ
ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ďǇ ƚŚĞ ŶĞĂƌďǇ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůƐƚĂƚŝŽŶ͘
EĂŵĞ hƐĞ
DĂǇ &ĂůƐĞ
:ƵŶĞ dƌƵĞ
:ƵůǇ dƌƵĞ
ƵŐƵƐƚ &ĂůƐĞ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ &ĂůƐĞ
KĐƚŽďĞƌ dƌƵĞ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ &ĂůƐĞ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ dƌƵĞ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ dƌƵĞ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ &ĂůƐĞ
>ĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;>/Ϳ &ĂůƐĞ
ZŽǁ dƌƵĞ
ŽůƵŵŶ &ĂůƐĞ
'ĞŶŽƚǇƉĞ dƌƵĞ
ĂǇŽĨǇĞĂƌ dƌƵĞ
ĞŐƌĞĞĚĂǇƐ &ĂůƐĞ
ZĂŝŶĨĂůů &ĂůƐĞ
WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞ
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ;WZͿ
dƌƵĞ
dĂďůĞϱ͘ϭŶĞǆĂŵƉůĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘&ŽƌĞĂĐŚŵŽŶƚŚ;DĂǇʹKĐƚŽďĞƌͿƚŚĞŽŽůĞĂŶǀĂƌŝĂďůĞŝŶƚŚĞ
ΗhƐĞΗ ĐŽůƵŵŶĚĞĨŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŽƵůĚďĞ ƚĂŬĞŶĚƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ͘ &Žƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĞ ͞hƐĞ͟
ĐŽůƵŵŶ ĚĞĨŝŶĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞ ǁŽƵůĚ ďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ͘ WŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ͕ŝŶƐƚĞĂĚƚŚĞĂĐƚƵĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŽŶĞĂĐŚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĚĂƚĞǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŝŶƚŚŝƐ
ĐŚĂƉƚĞƌ͘DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞĚŽĨƚŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐƐŝŶĐĞƉůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕ĂƐƐŚŽǁŶŝŶ
dĂďůĞϮ͘ϮŝŶĐŚĂƉƚĞƌϮ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϲ
EĂŵĞ dǇƉĞ ŽƐƚ
DĂǇ DŽŶƚŚ E
:ƵŶĞ DŽŶƚŚ E
:ƵůǇ DŽŶƚŚ E
ƵŐƵƐƚ DŽŶƚŚ E
^ĞƉƚĞŵďĞƌ DŽŶƚŚ E
KĐƚŽďĞƌ DŽŶƚŚ E
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ WŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ Ϯϳ͘ϭ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ WŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ Ϯϭ͘ϰ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ WŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ Ϯϴ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ WŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ ϭϬ͘ϰ
>ĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;>/Ϳ WŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ ϭϮϰ͘ϱ
ZŽǁ DĞƚĂĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞ Ϭ
ŽůƵŵŶ DĞƚĂĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞ Ϭ
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞƚĂĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞ Ϭ
ĂǇŽĨǇĞĂƌ DĞƚĂĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞ Ϭ
ĞŐƌĞĞĚĂǇƐ DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞ Ϭ
ZĂŝŶĨĂůů DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞ Ϭ
WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞ
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ;WZͿ
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞ Ϭ
dĂďůĞ ϱ͘Ϯ ŽƐƚƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ŵŽŶƚŚƐ͕ ĂƐ ŶŽ ĐŽƐƚƐ ǁĞƌĞ ƐĞƚ ĨŽƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵŽŶƚŚƐ͘dŚĞĚĂƚĂƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚĂďůĞǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨĞĂĐŚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞĐŽƐƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐƚŚĞƐƵŵŽĨĂůůŵĞĂƐƵƌĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐďǇƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŵŽŶƚŚƐ
ĚƵƌŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ǁŚǇ ŶŽ ĐŽƐƚ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŵŽŶƚŚ ĞŶƚƌŝĞƐ͘
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂĚ Ϭ ĐŽƐƚƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘ dŚĞ
ĂƐƐŝŐŶĞĚĐŽƐƚƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĨŽƌƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ǁĞƌĞŶĂŢǀĞʹ ƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞƵƉĨƌŽŶƚ
ĐŽƐƚŽĨƚŚĞƐƚĂƚŝŽŶ͕ŽƌĨŽƌƚŚĞůĂďŽƵƌĂŶĚĞǆƉĞŶƐĞƐĨŽƌŝƚƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞĂŶĚĚĂƚĂŽĨĨůŽĂĚŝŶŐ͘/ŶƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͕ ƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚĐŽƵůĚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇďǇĂƐƐŝŐŶŝŶŐƚŚĞƌĞĂůĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽƐƚƐŽĨƌĞĐŽƌĚŝŶŐĞĂĐŚ
ǀĂƌŝĂďůĞ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϳ
dŚĞŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽƐƚĚŝĚŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞŵŽŶƚŚĐŽƐƚƐ͕ƐŽĐŽƐƚƐǁĞƌĞŽŶůǇ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĐŽƐƚ͕ ƚŚĞ ƐƵŵŽĨ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ĞĂĐŚ
ĐŽůůĞĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐŵƵůƚŝƉůŝĞĚďǇƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŵŽŶƚŚƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƐƐŚŽǁŶŝŶƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶ
ďĞůŽǁ͗
ୟୠୱ୭୪୳୲ୣ ൌ  ൈ෍ሺ୧ ൈ ୧ሻ
୬
୧ୀ଴
tŚĞƌĞ͗
x ǁĂƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŵŽŶƚŚƐ
x ୧ǁĂƐϬŝĨǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐŶŽƚĐŽůůĞĐƚĞĚĂŶĚϭŽƚŚĞƌǁŝƐĞ
x ୧ǁĂƐƚŚĞĐŽƐƚǀĂůƵĞĨŽƌǀĂƌŝĂďůĞƚĂŬĞŶĨƌŽŵdĂďůĞϱ͘Ϯ
dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ǀĂƌŝĞĚ ďĞƚǁĞĞŶŵŽŶƚŚƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŽŶ &ŝŐƵƌĞ ϱ͘Ϯ͘ Ɛ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĚĂŵĂŐĞĚƚŚĞƉůŽƚƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶůĂƚĞƐĞĂƐŽŶ͕ǁŚĞŶƚŚĞƉůŽƚƐǁĞƌĞĚĞŶƐĞĂŶĚ
ƚŚĞƉůĂŶƚƐŚĂǀĞƌĞĂĐŚĞĚƚŚĞŝƌŵĂǆŝŵƵŵŐƌŽǁƚŚ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶ^ĞƉƚĞŵďĞƌĂŶĚKĐƚŽďĞƌ
ŚĂĚƚŽďĞƌĞĚƵĐĞĚ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶƵŵďĞƌŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶĞĂĐŚŵŽŶƚŚŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞ
ǁĂƐ Ă ĐĂǀĞĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŽŶůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŽŶƚŚƐ ďĞŝŶŐ
ŵĞĂƐƵƌĞĚĂŶĚŶŽƚǁŚŝĐŚŽŶĞƐ͘ƐƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚǁĂǇƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĨŽƌƚŚĂƚ͕
ƚŚŝƐĐĂǀĞĂƚǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁŚĞŶĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐĐĂǀĞĂƚŚĂĚĂŵŝŶŽƌ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ĂƐďĞĐŽŵĞƐĐůĞĂƌĨƌŽŵƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϰ͕ǁŝƚŚĨƵƌƚŚĞƌĞǀŝĚĞŶĐĞŝŶ
ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗ƐĞĐƚŝŽŶƐϱ͘ϯ͘ϭĂŶĚϱ͘ϯ͘Ϯ͘
ĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ͛ƐĐŽƐƚǀĂůƵĞǁĂƐĐŽŶǀĞƌƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞĐŽƐƚ͕ĂƐĚĞĨŝŶĞĚŝŶƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶ
ĂďŽǀĞ͕ƚŽĂǀĂůƵĞƌĞůĂƚŝǀĞƚŽĂƌĞĨĞƌĞŶĐĞĐŽƐƚ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞĐŽƐƚ୰ୣ୤ǁĂƐƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞĐŽƐƚ
ŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚŝĐŚŚĂĚĂůůƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƐĞƚƚŽdƌƵĞ͕ŝ͘Ğ͘ŶŽ
ǀĂƌŝĂďůĞƐŽƌŵŽŶƚŚƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨƵůůĚĂƚĂƐĞƚ͘ 
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϴ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϮEƵŵďĞƌŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶĞĂĐŚŵŽŶƚŚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚŝƐǁĂƐƚŚĞ
ĚĂƚĂƐĞƚƵƐĞĚďǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĨŽƌĞĂĐŚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǀĂƌŝĞĚďĞƚǁĞĞŶŵŽŶƚŚƐ͕ďƵƚƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚĨŽƌŵƵůĂĚŝĚŶŽƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĂƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵǁĂƐĂŵŝŶŽƌĐĂǀĞĂƚ͕ĂƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϰ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϵ
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĂƚŝƚǁĂƐĂůƐŽƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵƉŽƐƐŝďůĞĐŽƐƚŽĨĂŶǇĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞƌĞůĂƚŝǀĞ
ĐŽƐƚୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂďĞůŽǁ͗
ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൌ
ୟୠୱ୭୪୳୲ୣ
୰ୣ୤
dŚŝƐƐĐĂůĞĚƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞĐŽƐƚƚŽĂŶƵŵďĞƌďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘ƐƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞŶĂŵĞƐƵŐŐĞƐƚƐ͕
ƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞĐŽƐƚǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚĂƐƚŚĞĐŽƐƚŽĨƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐǇ͘^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൌ ͳŚĂĚ
ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽƐƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൌ Ͳ ŚĂĚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŚĂƚŽŵŝƚƚĞĚƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐŚĂĚƌĞůĂƚŝǀĞĐŽƐƚŽĨϬ͕ĂƐŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚ
ŵĞƚĂĚĂƚĂ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂĚ Ϭ ĐŽƐƚ͘ ZĞůĂƚŝǀĞ ĐŽƐƚ ǁĂƐ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂďƐŽůƵƚĞ ĐŽƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚŝƚƐĐŽŵďŝŶĞĚƵƐĞǁŝƚŚĂŶŽƚŚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵĞƚƌŝĐŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐʹƚŚĞ
ŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ͘^ĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϰĐŽŶƚĂŝŶƐĂŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨŚŽǁƚŚĞƐĞƚǁŽŵĞƚƌŝĐƐ
ǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
ϱ͘Ϯ͘ϯ DŽĚĞůĞƌƌŽƌ
tŚŝůĞƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽƐƚƐĞƌǀĞĚĂƐĂŵĞĂƐƵƌĞĨŽƌŽŶĞƐŝĚĞŽĨƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽďůĞŵʹƚŚĞŶĞĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞĐŽƐƚĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͕ƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌŵĞƚƌŝĐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ƚŚĞŽƚŚĞƌƐŝĚĞʹƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞƚŽƐƚŝůůĚĞǀĞůŽƉĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘dŚĞĞƌƌŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂ
ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌĂƐĞƚŽĨŵŽĚĞůƐ͘dŚĞĚĂƚĂ
ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ ǁĂƐ ƚŚĞ Zϲϭ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϭ ʹ ϮϬϭϱ͘ dŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐůŽƐĞůǇ
ƌĞƐĞŵďůĞĚƚŚĞŽŶĞƵƐĞĚĨŽƌƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŝŶĐŚĂƉƚĞƌϰ͘dŚĞŵĂŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚĂŐĞǁĂƐƚŚĂƚƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐ
ĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂŝŶĞĂĐŚĨŽůĚ͕ǁŚŝĐŚƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞ
ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚŝƐ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇǁŽƵůĚŚĂǀĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͘&ŽƌƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐƚƌĂƚĞŐǇƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϱ͘ϭ͕ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĨŽůĚǁŽƵůĚ ŚĂǀĞďĞĞŶ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ďǇ ƌĞŵŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ ƐƚĞŵ
ĐŽƵŶƚ͕ĨůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ͕>/͕ĐŽůƵŵŶ͕ĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ͕ƌĂŝŶĨĂůů͕ĂƐǁĞůůĂƐƌĞŵŽǀŝŶŐĂůůĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞŵŽŶƚŚƐ͗DĂǇ͕ƵŐƵƐƚ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘
dŚĞĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĞĚ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞŝŶƉƵƚ
ĚĂƚĂĂĐĐĞƉƚĞĚďǇŵŽĚĞůƐĨƌŽŵƚŚĞƚǁŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘dŚĞŵŽĚĞůƐƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĞƌĞ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϬ
ƚŚĞďĞƐƚƚŚƌĞĞĨƌŽŵƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĐĂƚĞŐŽƌǇ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞ<EE͕Z&ĂŶĚ
'D͕ĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďǇƚŚĞŵŽĚĞůĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌ͘
dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĐŽƵůĚ ŽŶůǇ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ
ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ĂƐƚŚŝƐǁĂƐ ƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ƚĂƌŐĞƚ͘dŚŝƐ
ŵĞĂŶƚƚŚĂƚŽŶůǇǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͘dĂďůĞϱ͘ϯůŝƐƚƐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚ
ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚƐĨŽƌĞĂĐŚĨŽůĚŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚϮŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϱ͘ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞǆƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ŝƚ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĨŽůĚ ϭ ŝƐ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘/ŶĨŽůĚϮƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĚĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌϮϬϭϱ͘/ƚǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚďǇ
ƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐǇĂŶĚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐ;<EE͕Z&ĂŶĚ'DͿǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶŝƚ͘dŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕
ǁŚŝĐŚ ŝŶ ĨŽůĚϮĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨǇĞĂƌϮϬϭϭ ĨƌŽŵZϲϭ͕ǁĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂƐ ŝŶƉƵƚƚŽĞĂĐŚŵŽĚĞů͕
ǁŚŝĐŚƚŚĞŶŵĂĚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽǀĞƌŝƚ͘dŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂǁĂƐŶŽƚƌĞĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĂƐƚŚĞ
ĨƵůůƚĞƐƚĚĂƚĂǁĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘dŚŝƐĞŶƐƵƌĞĚĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞZD^ǀĂůƵĞƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĂůǁĂǇƐƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƐĂŵĞĨƵůůĚĂƚĂƐĞƚ͘/ĨŝŶƐƚĞĂĚ
ƚŚĞ ƚĞƐƚĚĂƚĂǁĂƐĂůƐŽ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ŝƚǁŽƵůĚŚĂǀĞŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞŵŽĚĞůƐǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶ
ƚĞƐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ĨĞǁĞƌ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ͘ WŽƚĞŶƚŝĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ƐŽŵĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐůŽŽŬƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇďĞƚƚĞƌƚŚĂŶŽƚŚĞƌƐ͘dŚĞƐĂŵĞƉƌŽĐĞƐƐǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌĨŽůĚϭ͕ďƵƚ
ǇĞĂƌϮϬϭϭǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚǇĞĂƌϮϬϭϱĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐ͘
ZD^ǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌ͘/ƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇĨŽƌĞĂĐŚ
ŵŽĚĞů͕ŝŶƚŚĞƐĂŵĞǁĂǇĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϰ͘Ϯ͘ϯ͘dŚĞŵŽĚĞů͛ƐĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂƐ
ǁĞůůĂƐƚŚĞƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐǁĞƌĞƉŽŽůĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌĂŶĚƚŚĞZD^ĨŽƌŵƵůĂǁĂƐĂƉƉůŝĞĚ͘
dŚŝƐŐĂǀĞƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞZD^ǀĂůƵĞ;ୟୠୱ୭୪୳୲ୣͿŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞů͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŽƵƐĞƚŚĞZD^
&ŽůĚ DŽĚĞů dƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ dĞƐƚĚĂƚĂ
ϭ <EE ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ
ϭ ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ
ϭ 'D ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ
Ϯ <EE ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ
Ϯ ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ
Ϯ 'D ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ
dĂďůĞϱ͘ϯdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌĞĂĐŚĨŽůĚĂŶĚŵŽĚĞůŝŶƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ƐŝƚŝŶǀŽůǀĞĚƵƐŝŶŐƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ŽŶůǇĚĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱĐŽƵůĚ
ďĞƵƐĞĚ͕ĂƐƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚŶŽƚƵƐĞƌĞĐŽƌĚƐǁŝƚŚŽƵƚǀĂůƵĞƐĨŽƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚ͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŚĂƚǁĂƐďĞŝŶŐ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘ dĞƐƚ ĚĂƚĂǁĂƐŶŽƚ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ĂƐ ƚŚŝƐ ĞŶƐƵƌĞĚ
ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇďĞƚǁĞĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͛ZD^Ɛ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϭ
ĂůŽŶŐƐŝĚĞƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞĐŽƐƚ͕ĂƌĞůĂƚŝǀĞZD^ǀĂůƵĞǁĂƐŶĞĞĚĞĚ͘dŚĞĐŽƐƚǀĂůƵĞŽĨĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ǁĂƐƐĞƚƚŽďĞƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵƉŽƐƐŝďůĞĐŽƐƚʹƚŚĂƚŽĨƚŚĞĚĞĨĂƵůƚƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚ
Ăůů ƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƐĞƚ ƚŽdƌƵĞ͘dŚŝƐ ĐŽƐƚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘&ŽůůŽǁŝŶŐƐŝŵŝůĂƌůŽŐŝĐ͕ƚŚĞZD^ŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞůǁĂƐƐĞƚƚŽďĞƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ZD^ ;୰ୣ୤Ϳ͕ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů͕ ƚƌĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵ;<EE͕Z&Žƌ'DͿŽǀĞƌƚŚĞƵŶƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ;ZϲϭǇĞĂƌƐϮϬϭϭ
ĂŶĚϮϬϭϱͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞZD^ŽĨĂ<EEŵŽĚĞůǁŚŝĐŚǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶ
Ă ƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ͕ ƚŚĞୟୠୱ୭୪୳୲ୣǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂŶĚƵƐĞĚĂůŽŶŐƐŝĚĞ ƚŚĞ୰ୣ୤ ŽĨĂ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů͕ĂůƐŽƚƌĂŝŶĞĚďǇ<EEŽǀĞƌƚŚĞƵŶƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ͘
DŝŶŝŵƵŵ ĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^ ǀĂůƵĞƐ ;୫୧୬ ĂŶĚ୫ୟ୶Ϳ ǁĞƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƐĐĂůŝŶŐ
ୟୠୱ୭୪୳୲ୣďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘/ƚǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^ǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶ
ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ZD^ ǀĂůƵĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ǁĂƐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘dŚƵƐ͕ŝŶŝƚŝĂůůǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĂƐƌƵŶǁŝƚŚƚŚĞŵŝŶĂŶĚŵĂǆǀĂůƵĞƐ
ƐĞƚƚŽ͗୫୧୬ ൌ ୰ୣ୤ĂŶĚ୫ୟ୶ ൌ ʹ ൈ ୰ୣ୤͘dŚĞŵĂǆŝŵƵŵZD^ǀĂůƵĞǁĂƐ
ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇƐĞƚƚŽďĞƚǁŝĐĞƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^͘dŚĞůŽǁĞƌƚŚĞǀĂůƵĞŽĨ୫ୟ୶ƚŚĞŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĞƉĞŶĂůƚǇŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚZD^ƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚ͕ĂƐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵƐŽƵŐŚƚ
ƚŽůŽǁĞƌďŽƚŚĐŽƐƚĂŶĚĞƌƌŽƌǀĂůƵĞƐ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨʹ ൈ ୰ୣ୤ǁĂƐĂŶŝŶŝƚŝĂůŐƵĞƐƐŽĨǁŚĂƚ
ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů୫ୟ୶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ͘ /ƚ ĐĂƵƐĞĚ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ďĞ ƵŶǁŝůůŝŶŐ ƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŚĂƚĚŽƵďůĞĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌ͘dŚĞƌĞůĂƚŝǀĞZD^ĨŽƌƚŚĞŵŽĚĞůǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞDŝŶͲDĂǆŶŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶĨŽƌŵƵůĂ;DŽŚĂŵĂĚĂŶĚhƐŵĂŶ͕ϮϬϭϯͿďĞůŽǁ͗
୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣ ൌ
ୟୠୱ୭୪୳୲ୣ െ ୫୧୬
୫ୟ୶ െ ୫୧୬
ĨƚĞƌƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞĞƌƌŽƌǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͕ƚŚĞŝƌĂǀĞƌĂŐĞǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚĂƐ
ƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇĞƌƌŽƌ͗
ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൌ
୩୬୬ ୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣ ൅ ୰୤ ୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣ ൅ ୥ୠ୫ ୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣ
͵
hƐŝŶŐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞǀĂůƵĞĂŶĚŶŽƚĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵŽĚĞů͛ƐZD^͕ŵĂĚĞŝƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇĞĂƐŝĞƌ
ƚŽƵƐĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĂůŽŶŐƐŝĚĞƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽƐƚǁŚĞŶĚĞĐŝĚŝŶŐǁŚŝĐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĞƌĞďĞƚƚĞƌ͕ĂƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϰ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϮ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϯ&ŽůĚϮŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ;ǇĞĂƌϮϬϭϱĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚͿ
ǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚďǇƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ƚŽŝŶĐůƵĚĞŽŶůǇĚĂƚĂƚŚĂƚǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĐŽůůĞĐƚĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ĂĐŚŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ͘dĞƐƚĚĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌϮϬϭϭǁĂƐƚŚĞŶƉƌŽǀŝĚĞĚĂƐŝŶƉƵƚ
ƚŽĞĂĐŚŵŽĚĞůƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂĂŶĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞZD^ĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϯ
ŶŝŶŝƚŝĂůƚĞƐƚƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵŐĞŶĞƌĂƚĞĚĂďŽǀĞϮϬ͕ϬϬϬƵŶŝƋƵĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
&ŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ƚŚĞZD^ŽĨĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ŶŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ ŽĨ ƚŚĞ ୟୠୱ୭୪୳୲ୣ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŵŽĚĞů ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĂŶĚ
ŵŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞƐǁĞƌĞ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘ dŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƉƌŽĚƵĐĞĚ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŚŽƐĞŵŽĚĞůƐŚĂĚůŽǁĞƌZD^ƚŚĂŶƚŚĞĂƐƐƵŵĞĚŵŝŶŝŵƵŵ͘dŚŝƐĐĂƵƐĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞ
୰ୣ୤ǀĂůƵĞƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵZD^ǁĂƐƐĞƚƚŽŽŚŝŐŚ͕ĂŶĚ
ƌĞĚƵĐŝŶŐŝƚǁŽƵůĚŚĂǀĞŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛ƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚŝŶ
ĂĐůŽƐĞƌƌĂŶŐĞĂƌŽƵŶĚ୰ୣ୤͘dŚĞŵĂǆŝŵƵŵZD^ǁĂƐƐĞƚƚŽ୫ୟ୶ ൌ ͳǤʹ ൈ ୰ୣ୤͕
ǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶƵƉƉĞƌďŽƵŶĚĂƌǇƉůĂĐĞĚďĞůŽǁŚŝŐŚĞƌƌŽƌŽƵƚůŝĞƌƐ͕ŵĂŬŝŶŐŝƚŵŽƌĞƵŶůŝŬĞůǇ
ĨŽƌƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƚŽƉƌĞĨĞƌŽŶĞŽĨƚŚĞŵ͘dŚĞŶƵŵďĞƌϭ͘ϮǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞŽƉƚŝŵĂů
ďǇƵƐŝŶŐƚŚĞZD^ŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂŶĚĂƚƌŝĂůͲĂŶĚͲĞƌƌŽƌĂƉƉƌŽĂĐŚ͘dŚĞůŽǁĞƌďŽƵŶĚĂƌǇ;୫୧୬Ϳ
ǁĂƐ ƐĞƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŵŽĚĞů͕ ĂƐ ĞĂĐŚ ŵŽĚĞů͛Ɛ ZD^ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ 
ĨŽƌŵƵůĂ͕ƚŚĂƚƵƐĞĚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚĞƌƌŽƌĨŽƵŶĚďǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů;ୠୣୱ୲Ϳ͕
ǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵZD^͗
୫୧୬ ൌ
୰ୣ୤
ሺ ୰ୣ୤ୠୣୱ୲
൅ ͲǤͳሻ
ୖ୑ୗ୉౨౛౜
ୖ୑ୗ୉ౘ౛౩౪
ŐĂǀĞƚŚĞƌĂƚŝŽďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^ĂŶĚƚŚĞďĞƐƚ;ƐŵĂůůĞƐƚͿZD^ĨŽƵŶĚďǇ
ƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ͘ŝǀŝĚŝŶŐ୰ୣ୤ďǇƚŚĂƚƌĂƚŝŽǁŽƵůĚŚĂǀĞƐŝŵƉůǇŐŝǀĞŶ
ୠୣୱ୲͘ ^ŝŶĐĞ ŝƚ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ǁŽƵůĚ ĨŝŶĚ ďĞƚƚĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁŝƚŚ
ୟୠୱ୭୪୳୲ୣ ൏ ୠୣୱ୲͕ǁŚĞŶƌƵŶĨŽƌĂůŽŶŐĞƌƉĞƌŝŽĚ͕ƚŚĞůŽǁĞƌďŽƵŶĚĂƌǇǁĂƐƐŚŝĨƚĞĚƚŽ
ƚŚĞůĞĨƚ;୫୧୬ǁĂƐŵĂĚĞƐůŝŐŚƚůǇƐŵĂůůĞƌͿƚŽĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐƵĐŚǀĂůƵĞƐ͘dŚŝƐǁĂƐĂĐŚŝĞǀĞĚ
ďǇƚŚĞϬ͘ϭƚĞƌŵŝŶƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶĂďŽǀĞ͘/ĨƚŚŝƐŚĂĚŶŽƚďĞĞŶĚŽŶĞ͕ƚŚĞ୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣǀĂůƵĞƐŽĨ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚƐŵĂůůĞƌĞƌƌŽƌƚŚĂŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚďĞƐƚ͕ǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶŶĞŐĂƚŝǀĞ͘
tŚŝůĞƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚĐŽƵůĚŶŽƚĂĐƚƵĂůůǇŐƵĂƌĂŶƚĞĞƚŚĂƚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŽƵůĚŶŽƚĨŝŶĚĂƐƚƌĂƚĞŐǇ
ǁŚŝĐŚŐĞŶĞƌĂƚĞĚĞƌƌŽƌ ůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ͕ ŝƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂ ůŽǁĞƌďŽƵŶĚĂƌǇƚŚĂƚǁĂƐ
ďĞůŽǁĂůůŽďƐĞƌǀĞĚĞƌƌŽƌǀĂůƵĞƐƵƉƚŽƚŚĂƚƉŽŝŶƚ͘
/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ƚŚĞƚǁŽĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ;ŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůͿĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƉůĂĐĞŽĨƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚĞŽƉƚŝŵĂůƐƵďŵŽĚĞůĂŶĚŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐŚŽŝĐĞƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϰ
ŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌĂŶĚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶǁĂƐĚŽŶĞŽŶƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͘ƐƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽƵƐĞĚĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϮĂŶĚϮϬϭϰĂůŽŶŐƐŝĚĞƚŚĞĚĂƚĂ
ĨƌŽŵϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨƌĞĐŽƌĚƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ ĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘DŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ůĂĐŬĞĚ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ǁĞƌĞƐƚŝůůƵƐĞĨƵůĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƐƵďŵŽĚĞůƐ͘ƐǁĂƐƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌ
ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚŶŽƚƵƐĞƌĞĐŽƌĚƐǁŝƚŚŽƵƚĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚĚĂƚĂĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
dŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĨŽůĚƐ Ɛƚŝůů ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ƚǁŽ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƌĞĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŽŶůǇĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞƚĞƐƚ
ĚĂƚĂ ŽŶůǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŽŶ dĂďůĞ ϱ͘ϰ͕ǁŚŝĐŚ ůŝƐƚƐ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂĨŽƌĞĂĐŚĨŽůĚ͘ĂƚĂĨƌŽŵϮϬϭϮĂŶĚϮϬϭϰǁĂƐƚŚƵƐĂĚĚĞĚŽŶůǇƚŽƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽĨ ĞĂĐŚ ĨŽůĚ͘ ĞƐŝĚĞ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϯǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚĨŽƌĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŶŐĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞƌŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨŽƌ୫୧୬ĂŶĚ୫ୟ୶ƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƐŝŶƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ୫୧୬ ൌ ୰ୣ୤ ĂŶĚ ୫ୟ୶ ൌ ʹ ൈ
୰ୣ୤ǁĞƌĞ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨZD^ ĨƌŽŵŶĞĂƌůǇϳϬϬϬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĂƐƵƐĞĚƚŽ
ǀĞƌŝĨǇƚŚĂƚƐĞƚƚŝŶŐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵƚŽ͗
୫୧୬ ൌ
୰ୣ୤
ሺ ୰ୣ୤ୠୣୱ୲
൅ ͲǤͳሻ
ĂŶĚ͗
୫ୟ୶ ൌ ͳǤͶ ൈ ୰ୣ୤
&ŽůĚ DŽĚĞů dƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ dĞƐƚĚĂƚĂ
ϭ EĂŢǀĞŵŽĚĞů ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕
ǇĞĂƌƐϮϬϭϭ͕ϮϬϭϮ͕ϮϬϭϰ
ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ
ϭ 'ŵŽĚĞů ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕
ǇĞĂƌƐϮϬϭϭ͕ϮϬϭϮ͕ϮϬϭϰ
ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ
Ϯ EĂŢǀĞŵŽĚĞů ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕
ǇĞĂƌƐϮϬϭϮ͕ϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱ
ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ
Ϯ 'ŵŽĚĞů ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕
ǇĞĂƌƐϮϬϭϮ͕ϮϬϭϰ͕ϮϬϭϱ
ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ
dĂďůĞϱ͘ϰdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞƚǁŽĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŝŶĞĂĐŚĨŽůĚŽĨƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƵƐĞĚƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂŶĚƚŚĞ'ŵŽĚĞů͕ƐŽŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞ
ƚŽŝŶĐůƵĚĞƚŚĞĚĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϮĂŶĚϮϬϭϰĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐĞĂĐŚŵŽĚĞů͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϱ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƵƐĞĨƵůďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘dŚĞϭ͘ϰǀĂůƵĞǁĂƐĨŽƵŶĚďǇƵƐŝŶŐƚŚĞŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂŶĚĂƚƌŝĂůͲĂŶĚͲ
ĞƌƌŽƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘  ůŽǁĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ĂƐ ĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ ƚŽŽŬ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽŶŐĞƌ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘ dŚŝƐǁĂƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƚŽŽŬ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ůŽŶŐĞƌ ƚŽ ƚƌĂŝŶ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘dŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚŝƐƉŽŝŶƚ͕ĞĂĐŚŵŽĚĞů;Z&͕
<EE͕'D͕ŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůͿǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘
dŚŝƐǁĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚϱϬƚŝŵĞƐĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͘dŚĞƚŝŵĞŝƚƚŽŽŬĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞůƚŽĐŽŵƉůĞƚĞĂůů
ϱϬƚƌĂŝŶŝŶŐƐŝƐƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϱ͘ϱ͘dŚƵƐ͕ĂƐŵĂůůĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĐŽƵůĚďĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ǁŚĞŶĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶǁĂƐĚŽŶĞǁŝƚŚƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůƐ͘
୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨŽƌŵƵůĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶĂŶĂŶĂůŽŐŽƵƐǁĂǇ͗
ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൌ
୬ୟ୧୴ୣ ୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣ ൅ ୋ୅ ୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣ
ʹ
tŚŝůĞƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŵĂĚĞƵƐĞŽĨŽŶůǇƚǁŽŵŽĚĞůƐ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚƌĞĞĂƐŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͕
ŝƚǁĂƐŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ĨƌŽŵǁĞůůƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘dŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ
' ŵŽĚĞůƐ ŚĂĚ ůŽǁĞƌ ĞƌƌŽƌ ǁŚĞŶ ƚĞƐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ WWD ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͘ dŚĞ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨůĞƐƐĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐǁŽƵůĚŚĂǀĞůĞĚƚŽĂďĂĚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ͕ǁŚŝĐŚ
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚ ďĂĚůǇ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇZD^ǁŝƚŚĂ ĨĞǁĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŵĂŶǇ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ
ŵŽĚĞůƐ͘
ϱ͘Ϯ͘ϰ hƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŚŽŝĐĞ
dŚĞ ƚǁŽ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ;ƐĞĐƚŝŽŶ ϱ͘Ϯ͘ϮͿ ĂŶĚ
ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷;ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϯͿ͕ŶĞĞĚĞĚƚŽďĞĐŽŵďŝŶĞĚŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞ͕ĐĂůůĞĚƵƚŝůŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚ
EĂŵĞ ZĂŶĚŽŵ
ĨŽƌĞƐƚƐ
<ͲŶĞĂƌĞƐƚ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ
'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ
ďŽŽƐƚĞĚ
ŵŽĚĞůƐ
EĂŢǀĞ
ŵŽĚĞů
'ŵŽĚĞů
ϱϬŵŽĚĞůƐƚƌĂŝŶ
ƚŝŵĞ
;,,͗DD͗^^͘&Ϳ
ϬϬ͗ϬϬ͗ϭϭ͘ϱ ϬϬ͗ϬϬ͗Ϭϭ͘ϲ ϬϬ͗ϬϬ͗Ϭϰ͘ϱ ϬϬ͗ϭϴ͗Ϭϲ͘Ϯ ϬϬ͗ϯϯ͗Ϭϰ͘Ϯ
dĂďůĞϱ͘ϱdŝŵĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌĞĂĐŚƚǇƉĞŽĨŵŽĚĞůƚŽďĞƚƌĂŝŶĞĚϱϬƚŝŵĞƐ͘ĂĐŚŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚϱϬƚŝŵĞƐŽŶ
ƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;Z&͕<EEĂŶĚ'DͿĐŽŵƉůĞƚĞĚ
Ă ƐŝŶŐůĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌ Ă ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐĞĐŽŶĚǁŚŝĐŚ ŝƐǁŚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐǁĂƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ϱϬ ƚŝŵĞƐ͘ dŚĞ ƚŝŵĞƐ ĂƌĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞ,,͗DD͗^^͘&ĨŽƌŵĂƚ;ŚŽƵƌƐ͕ŵŝŶƵƚĞƐ͕ƐĞĐŽŶĚƐĂŶĚĨƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨĂƐĞĐŽŶĚͿ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϲ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŚŽǁŐŽŽĚĂƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐ͘dŚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŽŵƉĂƌĞĚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐďǇƚŚĞŝƌƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞƐ͕ƚŽĨŝŶĚƚŚĞŽŶĞƚŚĂƚŵŝŶŝŵŝƐĞĚƚŚĞĐŽƐƚĂŶĚĞƌƌŽƌ͘dŚĞƵƚŝůŝƚǇ
ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶďĞůŽǁ͗
 ൌ ͲǤͳ ൈ ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൅ ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷
dŚĞ ĐŽƐƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐŵƵůƚŝƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĐĂůŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ Ϭ͘ϭ͕ ƚŽ ƉƵƚ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽŶ
ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐĞƌƌŽƌŽǀĞƌŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚ͘dŚŝƐƉƵƚĂŚŝŐŚĞƌƉƌŝŽƌŝƚǇŽŶĨŝŶĚŝŶŐ
ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŚĂƚǇŝĞůĚĞĚĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĐŚĞĂƉƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘dŚĞ
ƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐƐĐĂůŝŶŐǁĂƐƚŚĂƚƐŵĂůůĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞĐŽƐƚǁĞƌĞŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂƐƐŵĂůůĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ͘
dŚĞϬ͘ϭƐĐĂůŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŚĂĚĂĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞĐĂǀĞĂƚƚŚĂƚƚŚĞĐŽƐƚĨƵŶĐƚŝŽŶĚŝĚ
ŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌĞĂĐŚŵŽŶƚŚ͕ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘Ϯ͘dŚĂƚ
ǁĂƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ĐŽƐƚ ŚĂĚ ƚŽ ƉůĂǇ ĨŽƌ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇŵĂŬŝŶŐŽŶĞƐƚƌĂƚĞŐǇďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚďĞƚƚĞƌƚŚĂŶĂŶŽƚŚĞƌ͘dŚĞϬ͘ϭƐĐĂůŝŶŐĨĂĐƚŽƌ
ǁĂƐƉŝĐŬĞĚďǇĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞƵƐƵĂůǀĂůƵĞƐĨŽƌܿ ݋ݏݐ௦௧௥௔௧௘௚௬ĂŶĚܴ ܯܵܧ௦௧௥௔௧௘௚௬ĂŶĚƚŚĞŶƉŝĐŬŝŶŐ
ĂŶƵŵďĞƌƚŚĂƚďĂůĂŶĐĞĚƚŚĞŵǁĞůů͘ďĞƚƚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚǁŽƵůĚďĞƚŽŶŽƌŵĂůŝƐĞƚŚĞĐŽƐƚĂŶĚ
ZD^ǀĂůƵĞƐĂŶĚĂƐƐŝŐŶƐĐĂůŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŽďŽƚŚ͘/ŶƚŚĂƚĐĂƐĞŝƚǁŽƵůĚďĞĞĂƐŝĞƌƚŽŐĂŝŶĂŶ
ŝŶƚƵŝƚŝǀĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽƐƚĂŶĚĞƌƌŽƌƚŚĂƚƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĂŝŵƐ
ƚŽĨŝŶĚ͘
dŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĐŽƐƚ͕ŵŽĚĞůůŝŶŐĞƌƌŽƌĂŶĚƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĐĂŶ
ďĞƵƐĞĚĨŽƌĨŽƌŵĂůůǇĚĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͗ŐŝǀĞŶƚŚĞƐĞƚŽĨƐƚƌĂƚĞŐǇ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ůŝƐƚĞĚ ƵŶĚĞƌ dĂďůĞ ϱ͘ϭ͕ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ƚĂŬĞ ďŝŶĂƌǇ ǀĂůƵĞƐ ;dƌƵĞ Žƌ &ĂůƐĞͿ͕ ĨŝŶĚ ƚŚĞ
ŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶ͕ƚŚĂƚŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ;ƐƚƌĂƚĞŐǇͿ
ŝŶǀŽůǀĞĚƉŝĐŬŝŶŐƚŚĞƌŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘dŚĞŝƌďŝŶĂƌǇ;dƌƵĞͬ&ĂůƐĞͿŶĂƚƵƌĞŵĂĚĞ
ƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵĂďŝŶĂƌǇŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͘
ƐƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶŚĂĚŶŽĚĞĨŝŶĞĚĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͕ŝƚǁĂƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽƵƐĞĂŶǇĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞͲďĂƐĞĚ
Śŝůů ĐůŝŵďŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ;dƐŽƵŵĂŬĂƐ͕ WĂƌƚĂůĂƐ ĂŶĚ sůĂŚĂǀĂƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƉŽƉƵůĂƌ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ďŝŶĂƌǇ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ;dŚĞƵŶŝƐƐĞŶ͕ ϭϵϴϱͿ͕ ǁĂƐ ĂůƐŽ
ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŶƵŵďĞƌŽĨǀŝĂďůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚƵƐŝŶŐ
ƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐŽƉƚŝŽŶǁĂƐĂďůĂĐŬďŽǆĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁŚĞƌĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĞƌĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŝŶ Ă ƐƚĞƉǁŝƐĞ ŵĂŶŶĞƌ͘ KŶĞ ƐƵĐŚ ŵĞƚŚŽĚ͕ ŵĂĚĞ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϳ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ďŝŶĂƌǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝƐ ƚŚĞ ďůĂĐŬ ďŽǆ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ;'ŽƌƚĄǌĂƌ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘
ϱ͘Ϯ͘ϱ ůĂĐŬďŽǆƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĨŽƌďŝŶĂƌǇŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ
ůĂĐŬďŽǆƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŝƐĂŶĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ǁŚŝĐŚĞǀŽůǀĞƐĂƐĞƚ;ĐĂůůĞĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ƐĞƚͿŽĨŐŽŽĚƐŽůƵƚŝŽŶƐĐĂůůĞĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƉŽŝŶƚƐ͕ĂŶĚĂƉƉůŝĞƐĂƐĞƚŽĨŵĞƚŚŽĚƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŵĞĂŶƚĂĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘/ŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞƚǁŽƚĞƌŵƐĂƌĞƵƐĞĚƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ͘
dŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĨŽƵƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨŵĞƚŚŽĚƐ͗
x ŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͗
dŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐŽĨ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĚŝǀĞƌƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ŝǀĞƌƐŝƚǇ
ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ;ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇ ƚŚĞŝƌ,ĂŵŵŝŶŐĚŝƐƚĂŶĐĞ
;^ƚĞĂŶĞ͕ϭϵϵϲͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚŚĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞ
ǀĂůƵĞ;dƌƵĞͬ&ĂůƐĞͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞŵŽƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐǇĨƌŽŵƚŚĞĞǆĂŵƉůĞŽŶĞƐŚŽǁŶŝŶ
dĂďůĞϱ͘ϭǁŽƵůĚďĞĂƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚŝĐŚƚĂŬĞƐƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞŝŶǀĞƌƐĞŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐ;dƌƵĞ
ǁŚĞƌĞ&ĂůƐĞĂŶĚǀŝĐĞǀĞƌƐĂͿ͘dŚĞƚŚƌĞĞŵĞƚŚŽĚƐŝŶƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇŐĞŶĞƌĂƚĞĚĂŶ݊ŶƵŵďĞƌŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚƐĞƌǀĞĚĂƐĂƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚĨŽƌƚŚĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘
x /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗
ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐĞĂĐŚ ƐŽůƵƚŝŽŶďǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞŽĨ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶ ƚƵƌŶ ĂŶĚ
ƌĞĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘/ƚĂůůŽǁĞĚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŽůŽŽŬĂƚĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶ͛ƐŝŵŵĞĚŝĂƚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐĨŽƌŽŶĞƐǁŝƚŚŝŵƉƌŽǀĞĚƵƚŝůŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĨŽƌƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶŝŶdĂďůĞϱ͘ϭ͕ŝƚǁŽƵůĚ
ĐƌĞĂƚĞĂŶĞǁƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚĞƌĞǀĂůƵĞĨŽƌ͞DĂǇ͟ŝƐdƌƵĞĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚĞŝƚƐƵƚŝůŝƚǇ͘dŚĞŶŝƚǁŽƵůĚ
ĐƌĞĂƚĞĂŶŽƚŚĞƌĨƌŽŵƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůǁŚĞƌĞ͞:ƵŶĞ͟ŝƐ&ĂůƐĞ;ƐŽ͞DĂǇ͟ŝƐƐƚŝůů&ĂůƐĞͿĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚĞ
ŝƚƐƵƚŝůŝƚǇ͘/ƚǁŽƵůĚƌĞƉĞĂƚƚŚĂƚƉƌŽĐĞƐƐĨŽƌĂůůƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘
x ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ
ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚƐĞǀĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐŽĨĐŽŵďŝŶŝŶŐƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽŐĞƚŚĞƌƚŽĐƌĞĂƚĞĂ
ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŵĞƚŚŽĚ ƚŽŽŬ ƚŚĞ ƵŶŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ &Žƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨ ƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚǁŽƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐݔ ൌ ሼݔଵǡ ݔଶሽ ĂŶĚݕ ൌ ሼݕଵǡ ݕଶ ሽ ĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚ͕ǁŝƚŚ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϴ
ŽŶůǇƚǁŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ǁŚĞƌĞĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌݔ௜ ĂŶĚݕ௜ĐŽƵůĚďĞdƌƵĞŽƌ&ĂůƐĞ͘dŚĞƵŶŝŽŶŽĨ
ƚŚĞƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐݖǁŽƵůĚďĞ͗
ݖ௜ ൌ ͳ݂݅ ݔଵ ൌ ͳܽ݊݀ ݕ௜ ൌ ͳ
ݖ௜ ൌ Ͳ݋ݐ݄݁ݎݓ݅ݏ݁
x ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚƵƉĚĂƚĞ͗
dŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚĂƚĞĂĐŚŝƚĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵʹŝƚďĂůĂŶĐĞĚďĞƚǁĞĞŶƐĞůĞĐƚŝŶŐƚŚĞ
ďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞŵŽƐƚĚŝǀĞƌƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘,ĂůĨŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚǁĂƐĨŝůůĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ďĞƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ dŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂůĨ ǁĂƐ ĨŝůůĞĚǁŝƚŚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽŶĞƐ
ĂůƌĞĂĚǇƚŚĞƌĞ͘
ĞƐĐƌŝďŝŶŐƚŚĞĞǆĂĐƚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐŝƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕
ǁŚŝĐŚŽŶůǇƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘DŽƌĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƐŽĨĞĂĐŚ
ŵĞƚŚŽĚĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ;'ŽƌƚĄǌĂƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŽƌƵŶ͕ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚǁŽ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƚŽ ďĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘ dŚĞǇ ŚĂĚ ƐŽŵĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛ƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͗
x ʹƚŚŝƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘&ŽƌƚŚĞƐŝŵƉůĞ
ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ  ൌ ʹͲ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚŝƐǁĂƐ ƐĞƚ ƚŽ ൌ ͺ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘
x ̴ʹƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞƚ ǁĂƐ ĨŽƌŵĞĚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕
̴ ൌ Ͷͷ͕ďƵƚĨŽƌƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ŝƚǁĂƐůŽǁĞƌĞĚƚŽ
̴ ൌ ͳʹ͕ĨŽƌƚŚĞƐĂŵĞƌĞĂƐŽŶĂƐƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƉůĂĐĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͗ƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͕ƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞ͕ĞĂĐŚǁŝƚŚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉƵƌƉŽƐĞ͘,ĂůĨŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚƚŚĞďĞƐƚ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂůĨǁĂƐĨŝůůĞĚǁŝƚŚƐŽůƵƚŝŽŶƐĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉŽƐƐŝďůĞĨƌŽŵƚŚĞŽŶĞƐ
ĂůƌĞĂĚǇƚŚĞƌĞ͘dŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁĂƐĂƐĞƚŽĨĚŝǀĞƌƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚǁĂƐ
ďƵŝůƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ ĂƐ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂůůƐŽůƵƚŝŽŶƐĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚďǇƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘dŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŚĞĐŬĞĚƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞĞĂĐŚƚŝŵĞŝƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚĂŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚƉƌĞǀĞŶƚĞĚŝƚ
ĨƌŽŵĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĞƌƌŽƌĂŶĚĐŽƐƚĨŽƌƚŚĞƐĂŵĞƐŽůƵƚŝŽŶƚǁŝĐĞ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϵ
dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚďĞůŽǁ͘&ŽƌŵŽƌĞĚĞƚĂŝůƐƉůĞĂƐĞƌĞĨĞƌƚŽ;'ŽƌƚĄǌĂƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
ϭ͘ ƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĚŝǀĞƌƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ;ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿǁĂƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ dŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǁĂƐ
̴͘dŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ďǇĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐŝƚƐ
ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĞƌƌŽƌ͘ &Žƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƐƚ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽƐƚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϮǁĂƐƵƐĞĚ͘&ŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĞƌƌŽƌ͕ƚŚĞĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϱ͘Ϯ͘ϯǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ͕ ĨŽƌ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞZD^ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ
ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ Žƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞůƐ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
Ϯ͘ dŚĞďĞƐƚୠ
ଶ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝŵƉƌŽǀĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚĂŶĚĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘dŚĞĨĂĐƚŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŐŽŽĚŶĞƐƐŽĨĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐƚŚĞƵƚŝůŝƚǇ
ǀĂůƵĞ͘dŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚŚĞŽŶĞƐǁŝƚŚƚŚĞůŽǁĞƐƚƵƚŝůŝƚǇ͘
ϯ͘ ŶŽƚŚĞƌ ୠ
ଶ
 ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚ
ĚŝƐƚĂŶƚ;ŽƌĚŝǀĞƌƐĞ͕ŵĞĂƐƵƌĞĚďǇ,ĂŵŵŝŶŐĚŝƐƚĂŶĐĞͿĨƌŽŵƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĂůƌĞĂĚǇŝŶƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘dŚĞƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘
ϰ͘  ƉŽŽů ŽĨ ŶĞǁ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ Ϳ ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ͕ ƵƐŝŶŐ ĞĂĐŚ ƉŽƐƐŝďůĞ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘ŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚĨƌŽŵĂ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐĂƌĂŶĚŽŵůǇƉŝĐŬĞĚŵĞƚŚŽĚĨƌŽŵƚŚĞƐĞǀĞŶĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͘
/ŶŝƚŝĂůůǇƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐŚĂĚƚŚĞƐĂŵĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇƚŽďĞƉŝĐŬĞĚ͕ďƵƚŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ŵĞƚŚŽĚƐ
ƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞĚďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƐŚĂĚƚŚĞŝƌƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘dŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŶĞǁ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶƐ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͕ϱ͘Ϯ͘ϯ͕ĂŶĚϱ͘Ϯ͘ϰͿ͘
ϱ͘ ŶĞǁƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞďĞƐƚୠ
ଶ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞũŽŝŶƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƚǁŽƐĞƚƐ͗ڂ͘
ϲ͘ dŚĞŵŽƐƚĚŝǀĞƌƐĞୠ
ଶ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞũŽŝŶƚƐĞƚǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞŶĞǁƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘
ϳ͘ ^ƚĞƉƐϰͲϲǁĞƌĞƌĞƉĞĂƚĞĚƵŶƚŝůƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚƐƚŽƉƉĞĚĐŚĂŶŐŝŶŐŽƌƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵ
ŶƵŵďĞƌŽĨŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐŚĂĚďĞĞŶƌĞĂĐŚĞĚ͘
ĂĐŚƚŝŵĞƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵŐĞŶĞƌĂƚĞĚĂŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶ;ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇͿ͕ŝƚĂĚĚĞĚŝƚƚŽĂ
ĚĂƚĂďĂƐĞ ŽĨ ƐĞĞŶ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ĂůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ďƵŝůĚ Ă ƐĐŽƌĞ ƚĂďůĞ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐǇ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϬ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌĞƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞĨůĞĐƚĞĚƚŚĞůŝŬĞůǇŝŵƉĂĐƚŽĨƐĞƚƚŝŶŐĂƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌ;Ğ͘Ő͘ƐƚĞŵ
ĐŽƵŶƚ͕>/͕:ƵŶĞͿƚŽdƌƵĞŽƌ&ĂůƐĞŽŶƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͘dŚĞƐĐŽƌĞĨŽƌĂƉĂƌĂŵĞƚĞƌ୧ƚĂŬŝŶŐƚŚĞ
ǀĂůƵĞdƌƵĞǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
୘ሺሻ ൌ
୘
ሺ୘ ൅ ୊ሻ
tŚĞƌĞ͗
x ୘ǁĂƐƚŚĞŵĞĂŶƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞĨŽƌĂůůĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞ୧ ൌ 
x ୊ǁĂƐƚŚĞŵĞĂŶƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞĨŽƌĂůůĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞ୧ ൌ 	
ŽƚŚ୘ĂŶĚ୊ǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŚĞŶďƵŝůĚŝŶŐƚŚĞƐĐŽƌĞƚĂďůĞ͘ĞƐŝĚĞƐƚŚĞŽƉƚŝŵĂů
ƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͕ ƚŚĞ ƐĐŽƌĞƚĂďůĞǁĂƐĂŶŽƚŚĞƌƵƐĞĨƵůŽƵƚƉƵƚ ĨƌŽŵƚŚĞ
ƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌĞƐŚŽǁĞĚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨĂ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŽŶƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝĨ୘ሺሻ ൌ ͲǤͷ͕ƚŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚ୘ ൌ ୊ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐĞƚƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƚŽ dƌƵĞ ;Žƌ &ĂůƐĞͿ ďƌŽƵŐŚƚ ŶŽ ďĞŶĞĨŝƚ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͘ /Ĩ
୘ሺሻ ൏ ͲǤͷ͕ƚŚĞŶ୘ ൏ ୊ĂŶĚƐŝŶĐĞƚŚĞĂŝŵǁĂƐƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͕ƐĞƚƚŝŶŐƚŚŝƐ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƚŽ dƌƵĞ ǁĂƐ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŽŐŝĐ͕ ƐĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱ ŚĂĚ
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůĞĨĨĞĐƚŽǀĞƌ ƚŚĞƵƚŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ͘dŚĞ ƐĐŽƌĞ ƚĂďůĞƉƌŽǀŝĚĞĚĂŐŽŽĚŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨ ƚŚĞ
ĂŵŽƵŶƚŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚŝŶĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚƚŚĞůŝŬĞůǇŝŵƉĂĐƚŽĨŝŶĐůƵĚŝŶŐŝƚŝŶƚŚĞ
ĚĂƚĂƐĞƚŽŶŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇ͘
ϱ͘Ϯ͘ϲ ^ĐŽƌĞƐǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
dŽǀĂůŝĚĂƚĞƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌĞƐ͕ŝƚǁĂƐŽŶůǇŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽǀĂůŝĚĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞů
ĞƌƌŽƌƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚďǇƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞĐŽƐƚĨŽƌĞĂĐŚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇŶĞĞĚĞĚŶŽǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĂƐ ŝƚǁĂƐĂůƌĞĂĚǇŬŶŽǁŶĂŶĚ ŝƚĚŝĚŶŽƚĐŚĂŶŐĞĨƌŽŵǇĞĂƌƚŽ
ǇĞĂƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨŽƌĂŐŝǀĞŶĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ƚŚĞZD^ŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞůĞƐƚŝŵĂƚĞĚďǇ
ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϱ͘Ϯ͘ϯ͕ ǁĂƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ZD^
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞƐĞƐĂŵĞŵŽĚĞůƐĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƵŶƐĞĞŶƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ZϲϭǇĞĂƌϮϬϭϲͿ͘
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ ƚŚĞZD^ƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚ
ZD^ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨƌŽŵƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕ŚĂĚƚŽďĞŵĂĚĞ͕ƚŽǀĂůŝĚĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞů
ĞƌƌŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘ /Ĩ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŽĨ ŵŽĚĞů ĞƌƌŽƌ ǁĂƐ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϭ
ĂĐĐƵƌĂƚĞŝƚǁŽƵůĚŚĂǀĞŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌĞƐǁĞƌĞĂůƐŽĐŽƌƌĞĐƚ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇƐĞůĞĐƚŝŽŶƐŵĂĚĞďǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚǁĞƌĞǀĂůŝĚ͘
ϭϬϬϬϬĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵůǇƐĂŵƉůĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘dŚĞ
ĂďƐŽůƵƚĞ ZD^ ;ୟୠୱͿ ĨŽƌ ĞĂĐŚŵŽĚĞů ŽĨ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚƐŽĨƚǁĂƌĞ͘dŚĞZD^ĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞůŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐƚƌĂƚĞŐǇ;୰ୣ୤ͿǁĂƐ
ĂůƐŽĂůƌĞĂĚǇŬŶŽǁŶ͕ĂƐŝƚǁĂƐŶĞĞĚĞĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞZD^;୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣͿ͘dŚƵƐ͕
ƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĨŽƌĂŵŽĚĞů͕ƚƌĂŝŶĞĚŽŶĚĂƚĂƌĞĚƵĐĞĚďǇĂŐŝǀĞŶĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĐŽƵůĚ
ďĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĂƌĂƚŝŽŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽǀĞƌƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ
ǁŝƚŚŽƵƚĂŶǇƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͗
୰ୟ୲୧୭ ൌ
ୟୠୱ
୰ୣ୤
dŚĞƌĂƚŝŽǁĂƐĂŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞǁĂǇƚŽŵĞĂƐƵƌĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů͛Ɛ
ĞƌƌŽƌ͘dŚŝƐǁĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ĂƐƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞǀĂůƵĞŽĨZD^ŽĨĂŶǇŵŽĚĞůŽǀĞƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ
ǁŝƚŚ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ZD^ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞZD^ŽĨŬͲEE͕ĞƐƚŝŵĂƚĞĚďǇĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞZϲϭϮϬϭϭͲϮϬϭϱĚĂƚĂƐĞƚ
ǁĂƐϭϱϴϬ͘ϴ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞZD^ŽĨŬͲEEƚƌĂŝŶĞĚŽǀĞƌZϲϭϮϬϭϭͲϮϬϭϱĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƚŚĞ
ϮϬϭϲĚĂƚĂǁĂƐϳϬϳ͘Ϯϳ͘ƐƚŚĞƌĞǁĂƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞZD^ĨƌŽŵĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂ͕ŝƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶďŽƚŚĐĂƐĞƐƚŽĞǆƉƌĞƐƐƚŚĞZD^ĂƐƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞZD^
ŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƚĞƐƚĞĚŽǀĞƌƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͘
dǁŽ ƌĂƚŝŽƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ ୲୰ୟ୧୬ ĂŶĚ ୲ୣୱ୲͘
୲୰ୟ୧୬ǁĂƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƌĂƚŝŽŽĨĂůůŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞĞƌƌŽƌƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚďǇ
ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ Zϲϭ ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ୲୰ୟ୧୬ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨŽƌŵƵůĂ͗
୲୰ୟ୧୬ ൌ
൬ ୩୬୬୩୬୬ ୰ୣ୤
൅ ୰୤୰୤ ୰ୣ୤
൅
୥ୠ୫
୥ୠ୫ ୰ୣ୤
൰
͵
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϮ
tŚĞƌĞ͗
x ŬŶŶ͕ƌĨĂŶĚŐďŵǁĞƌĞƚŚĞŵŽĚĞůƐƵƐĞĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞĞƌƌŽƌŽĨĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
x ୩୬୬͕ ୰୤ ĂŶĚ ୥ୠ୫ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ;ZϲϭϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿĚĂƚĂƐĞƚƌĞĚƵĐĞĚďǇƐŽŵĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ
x ୩୬୬ ୰ୣ୤͕୰୤ ୰ୣ୤ĂŶĚ୥ୠ୫ ୰ୣ୤ǁĞƌĞƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůZD^ƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞƐĂŵĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚǁŝƚŚŽƵƚĂŶǇƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͘
x ୖ୑ୗ୉ౡ౤౤
ୖ୑ୗ୉ౡ౤౤ ౨౛౜
ǁĂƐƚŚĞ୰ୟ୲୧୭ĨŽƌƚŚĞŬŶŶŵŽĚĞů͕ĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽĨƌĂĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞ
ŶƵŵĞƌĂƚŽƌǁĞƌĞƚŚĞ୰ୟ୲୧୭ŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽŵŽĚĞůƐ
dŚĞĨŽƌŵƵůĂĨŽƌ୲ୣୱ୲ǁĂƐƚŚĞƐĂŵĞ͕ďƵƚ͗
x dŚĞŵŽĚĞůƐŬŶŶ͕ ƌĨĂŶĚŐďŵ͕ƵƐĞĚ ŝŶƚŚĞ ůĂƐƚĞƋƵĂƚŝŽŶ͕ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞǁŚŽůĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ ;ZϲϭϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿ͕ ƌĞĚƵĐĞĚďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁŝƚŚŽƵƚĂŶǇƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͘
x ୩୬୬͕ ୰୤ ĂŶĚ ୥ୠ୫ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ZϲϭϮϬϭϲͿ͘EŽƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞŵĂĚĞŽŶƚŚĞ
ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘
x ୩୬୬ ୰ୣ୤͕୰୤ ୰ୣ୤ĂŶĚ୥ୠ୫ ୰ୣ୤ǁĞƌĞƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůZD^ƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ďǇƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞƐĂŵĞƵŶƌĞĚƵĐĞĚƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘
/ĨƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨŽƌZD^ǁĞƌĞĐŽƌƌĞĐƚ͕ƚŚĞŶƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨ୲୰ୟ୧୬ǁŽƵůĚ
ŚĂǀĞƚŽďĞĐůŽƐĞƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ୲ୣୱ୲͘^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƚĞƐƚŽĨŶŽƌŵĂůŝƚǇ;^ŚĂƉŝƌŽ
ĂŶĚtŝůŬ͕ϭϵϲϱͿǁĂƐĨŝƌƐƚĚŽŶĞŽŶƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ୲୰ୟ୧୬ĂŶĚ୲ୣୱ୲ƚŽƐĞĞǁŚĞƚŚĞƌ
ŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽƵƐĞĂƉĂŝƌĞĚ ƚͲƚĞƐƚ ƚŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞ
͞ƐŚĂƉŝƌŽ͘ƚĞƐƚ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞZƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐůĂŶŐƵĂŐĞ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͘Ɛ
ƚŚĞƚǁŽƌĂƚŝŽƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽďĞŶŽŶͲŶŽƌŵĂů͕ƚŚĞtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚ;tŽŽůƐŽŶ͕ϮϬϬϳͿ
ǁĂƐĂƉƉůŝĞĚŝŶƐƚĞĂĚ͘ /ƚƚĞƐƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞZD^ƌĂƚŝŽƐǁĞƌĞůŝŬĞůǇƚŽŚĂǀĞĐŽŵĞĨƌŽŵƚŚĞ
ƐĂŵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘
ϱ͘Ϯ͘ϳ ^ĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐĐŽĚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
dŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ͕ĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĨŽƌůŽĂĚŝŶŐ
ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ĚĂƚĂ͕ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĐŽƐƚƐ͕ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĞƌƌŽƌ͕ ďƵŝůĚŝŶŐ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϯ
ĐƵƐƚŽŵŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĂŶĚƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌĞƐǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ǁĞƌĞĂůůŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ WǇƚŚŽŶ Ϯ͘ϳ ;WǇƚŚŽŶ ^ŽĨƚǁĂƌĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϯͿ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞ͘
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĂůƐŽǁƌŝƚƚĞŶŝŶWǇƚŚŽŶ͘ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƉĂƌƚ
ŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƌĞůĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐǁĂƐƚŚĞĐŽĚĞ
ƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐǁƌŝƚƚĞŶŝŶZ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͕ĂŶĚ
ŵĂĚĞƵƐĞŽĨƐĞǀĞƌĂůZƉĂĐŬĂŐĞƐŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͗ƚŚĞďĂƐĞƉĂĐŬĂŐĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;Z ŽƌĞ dĞĂŵ͕ ϮϬϭϳͿ͕ ƚŚĞ ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚ ƉĂĐŬĂŐĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ
ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚ ;>ŝĂǁ ĂŶĚ tŝĞŶĞƌ͕ ϮϬϬϮͿ͕ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŬŬŶŶ
ƉĂĐŬĂŐĞ;^ĐŚůŝĞƉĂŶĚ,ĞĐŚĞŶďŝĐŚůĞƌ͕ϮϬϭϲͿ͕ƚŚĞŐďŵƉĂĐŬĂŐĞƉƌŽǀŝĚĞĚŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚďŽŽƐƚĞĚ
ŵŽĚĞůƐ ;ZŝĚŐĞǁĂǇ͕ ϮϬϭϱͿ͕ ĂŶĚ ^sD ;ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ'ŵŽĚĞůͿǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐĂƌĞƚ ĂŶĚ
ůŝďůŝŶĞĂƌƉĂĐŬĂŐĞƐ;<ƵŚŶ͕ϮϬϭϲ͖,ĞůůĞƉƵƚƚĞ͕ϮϬϭϳͿ͘
ϱ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ
ϱ͘ϯ͘ϭ ^ŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
dŚĞĨŝƌƐƚƐƚĞƉƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇƌƵŶŶŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚǁĂƐĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚ
ŵĂǆŝŵƵŵZD^ǀĂůƵĞƐ;୫୧୬ĂŶĚ୫ୟ୶Ϳ͕ƵƐĞĚĨŽƌƐĐĂůŝŶŐŵŽƐƚŽĨƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞZD^
ǀĂůƵĞƐ ;ୟୠୱ୭୪୳୲ୣͿ ďĞƚǁĞĞŶϬ ĂŶĚϭ͘ dĂďůĞϱ͘ϲ ůŝƐƚƐ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů ĞƌƌŽƌŽĨ ĞĂĐŚ
ŵŽĚĞů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨƵůů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ;Zϲϭ͕ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿ͕ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĂƚĚĂƚĂƐĞƚĐĂŶďĞĨŽƵŶĚ ŝŶdĂďůĞϱ͘ϳ͘ƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϯ͕ ĨŽƌƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƌƵŶŽĨ ƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵ
ZD^ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ƐĞƚ ƚŽ͗ ୫୧୬ ൌ ୰ୣ୤ ĂŶĚ ୫ୟ୶ ൌ ʹ ൈ ୰ୣ୤͕ ĂƐ ƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^ǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽďĞƚŚĞůŽǁĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ͘dŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^
ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϱ͘ϴ͘
dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƌƵŶŐĞŶĞƌĂƚĞĚϮϬϬϬϬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁĞĚĂǀŝƐƵĂů ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞZD^
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͕ƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϰ͘ /ƚǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ;୫୧୬ ൌ ୰ୣ୤Ϳ ĂŶĚ ŵĂǆŝŵƵŵ ;୫ୟ୶ ൌ
ʹ ൈ ୰ୣ୤Ϳ ĞƌƌŽƌ ǁĂƐ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘ dŚŝƐ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƉĚĂƚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁŚŝĐŚ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ďĞƚƚĞƌďŽƌĚĞƌƐ͕ƐĞĞŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϱ͘
dŚĞĂŝŵǁĂƐƚŽĐĂƉƚƵƌĞƚŚĞŵĂŝŶƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞŵŽƐƚŽĨƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͛ĞƌƌŽƌƐ
ůŝĞĚ͕ǁŚŝůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞŝŵƉŽƐŝŶŐŚŝŐŚĞƌƉĞŶĂůƚŝĞƐŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚŽƵƚůǇŝŶŐĞƌƌŽƌƐĂďŽǀĞ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϰ
ƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵ͘^ĞƚƚŝŶŐƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵZD^ďĞůŽǁƚŚĞŽƵƚůŝĞƌƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞǇǁŽƵůĚŚĂǀĞĂ
୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣĂďŽǀĞϭ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞůĞĐƚŝŽŶĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘dŚĞŵŝŶŝŵƵŵZD^
ǁĂƐƐĞƚƐŽƚŚĞƌĞǁŽƵůĚďĞƐŵĂůůĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶŝƚĂŶĚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚŽďƐĞƌǀĞĚZD^͕ǁŚŝĐŚ
ůĞĨƚ ƐŽŵĞ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƐŵĂůůĞƌ ŵŽĚĞů ĞƌƌŽƌƐ͘ tŚŝůĞ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ Ăůů
୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣƚŽďĞƐĐĂůĞĚďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͕ŝƚĂůůŽǁĞĚĨŽƌĨŝŶĞƌĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐƚƌĂƚĞŐǇƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ůŝŬĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ŽǀĞƌĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚǁŚŝĐŚǁĂƐĂĐŚŝĞǀĞĚǀŝĂƚŚĞϬ͘ϭƐĐĂůŝŶŐĨĂĐƚŽƌŝŶƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
 ŬͲEE ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ 'D
ܴܯܵܧ௥௘௙ ϭϱϴϬ͘ϴ ϭϰϱϴ͘ϲ ϭϳϯϯ͘ϯ
dĂďůĞϱ͘ϲDŽĚĞůĞƌƌŽƌŽĨƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐ
ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐǁĂƐŶŽƚƌĞĚƵĐĞĚďǇĂŶǇĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
EŽƚĞ͗ƚŚĞǀĂůƵĞƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚĂďůĞŚĂǀĞďĞĞŶƌŽƵŶĚĞĚƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƚĞŶƚŚ͘
 ŬͲEE ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ 'D
ܴܯܵܧ௠௜௡ ϭϱϴϬ͘ϴ ϭϰϱϴ͘ϲ ϭϳϯϯ͘ϯ
ܴܯܵܧ௠௔௫ ϯϭϲϭ͘ϱ Ϯϵϭϳ͘ϭ ϯϰϲϲ͘ϳ
dĂďůĞϱ͘ϴDŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^ǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘dŚĞƐĞǀĂůƵĞƐ
ǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌƐĐĂůŝŶŐŵŽƐƚŽĨƚŚĞܴܯܵܧ௔௕௦ ĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞůƚŽǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
DŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϭϭϬϯ ϴϳϰ ϭϳ ϰϰϵ ϵϬϰ ϭϱϭϭ ϯϭϭϱ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϰϴϵ ϭϯϱϳ ϯ ϰϵϯ ϭϬϮϮ ϮϮϮϮ ϱϳϵϴ
'ŽůŝĂƚŚ ϭϮϲϵ ϴϵϳ ϲ ϱϳϳ ϭϮϳϯ ϭϲϳϳ ϯϰϰϲ
^ĂĐͲϱ ϭϰϭϭ ϭϮϯϵ ϭ ϱϮϴ ϭϬϵϮ ϮϭϬϱ ϰϱϮϳ
dĂďůĞϱ͘ϳĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭƚŽϮϬϭϱĨƌŽŵƚŚĞ
ZϲϭĚĂƚĂƐĞƚͿ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϱ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϰ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨ ƚŚĞZD^ ǀĂůƵĞƐŽĨ ĞĂĐŚŵŽĚĞů ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞϮϬϬϬϬĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘dŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕
ƵƐĞĚĨŽƌƐĐĂůŝŶŐƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞZD^ŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞů͕ĂƌĞƐŚŽǁŶĂƐƌĞĚůŝŶĞƐ͘dŚĞǇǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶ
ŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͕ǁŚŝĐŚŐĞŶĞƌĂƚĞĚƚŚĞϮϬϬϬϬƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ܴܯܵܧ௠௜௡ ǁĂƐƐĞƚƚŽďĞĞƋƵĂůƚŽƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^͘ƐƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵǁĂƐĨĂƌĂďŽǀĞƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĞƌƌŽƌĂŶĚƚŚĞƌĞǁĞƌĞŵĂŶǇƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚĞƌƌŽƌ
ďĞůŽǁƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ͕ƚŚĞƐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϲ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϱ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨ ƚŚĞZD^ ǀĂůƵĞƐŽĨ ĞĂĐŚŵŽĚĞů ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞϮϬϬϬϬĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘dŚĞܴܯܵܧ௠௜௡ ĂŶĚܴܯܵܧ௠௔௫ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƵƐĞĚĨŽƌ
ƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌƵŶĂƌĞƐŚŽǁŶĂƐƌĞĚůŝŶĞƐ͘dŚĞŐƌĞĞŶůŝŶĞ ŝƐƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^͘dŚŝƐĨŝŐƵƌĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞĐŚĂŶŐĞƐƚŽƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘dŚĞĂŝŵǁĂƐƚŽŝŶĐůƵĚĞ
ƚŚĞŵĂŝŶƉĂƌƚŽĨƚŚĞZD^ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;ŵŽƐƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿ͕ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵĂŶĚƚŽŝŵƉŽƐĞ
ŚŝŐŚĞƌƉĞŶĂůƚǇŽŶƚŚĞŽƵƚůŝĞƌƐĂďŽǀĞƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵ͘dŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞƐƐŚŽǁŶŚĞƌĞǁĞƌĞ
ůŽǁĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽŶĞƐŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϰ͘dŚŝƐŚĂĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƉůĂĐŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚůŽǁĞƌZD^ƚŚĂŶƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĂŶĚ ƉůĂĐŝŶŐ ŽƵƚůŝĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ZD^ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ͘ dŚŝƐ
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ ůŽǁZD^ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨƌŽŵŚĂǀŝŶŐĂŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ZD^ĂŶĚ ŝƚŵĂĚĞŚŝŐŚZD^ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
;ƚŚŽƐĞĂďŽǀĞƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵͿůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŐŽŽĚ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϳ
dŚĞƵƉĚĂƚĞĚ୫୧୬ĂŶĚ୫ୟ୶ǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶĂƐĞĐŽŶĚƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘
dŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĚĂƚĂďĂƐĞǁĂƐĞŵƉƚŝĞĚĨƌŽŵƚŚĞϮϬϬϬϬƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ŐĞŶĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ
ƌƵŶ͕ĂƐŝƚǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂĚĞďǇƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂĨƚĞƌŵŽĚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚǁĂƐƌƵŶĨŽƌ
ϮϱϮŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĐƌĞĂƚĞĚĂĚĂƚĂďĂƐĞŽĨϮϳϲϲϬƵŶŝƋƵĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘dŚĞƐĐŽƌĞ
ƚĂďůĞǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŽǀĞƌƚŚĞǁŚŽůĞĚĂƚĂďĂƐĞ͕ĂŶĚŝƚŝƐƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϲ͘dŚĞǀĂůƵĞƐƐŚŽǁŶ
ŝŶƚŚĞĨŝŐƵƌĞĂƌĞƚŚĞ୘ĨŽƌĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘dŚĞŽŶĞƐǁŝƚŚƐĐŽƌĞƐůŽǁĞƌƚŚĂŶϬ͘ϱǁĞƌĞ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĂƐ ƚŚĞǇŵŝŶŝŵŝƐĞĚ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱǁĞƌĞ
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůĂƐƚŚĞǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝƚ͘dŚĞǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞĨŝŐƵƌĞĂƌĞĂůƐŽůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞϱ͘ϵ͘
dŚĞŚŝŐŚƐĐŽƌĞŽĨƚŚĞŵŽŶƚŚŽĨDĂǇ;୘ሺሻ ൌ ͲǤͷͻ͵ͿŵĞĂŶƚƚŚĂƚŝƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƵƚŝůŝƚǇ
ǀĂůƵĞŽǀĞƌĂůů͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĚƵĞƚŽƚŚŝƐƚŝŵĞďĞŝŶŐƚŽŽĞĂƌůǇŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶĨŽƌƵƐĞĨƵů
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞƉůĂŶƚƐƵƐƵĂůůǇĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶƉƌŝů͕ĂŶĚĚƵƌŝŶŐDĂǇƚŚĞǇŚĂĚŐƌŽǁŶďǇĂ
ƐŵĂůůĂŵŽƵŶƚ͘DĂǇŚĂĚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƐĐŽƌĞĂŵŽŶŐĂůůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ƉƵƚƚŝŶŐŝƚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉůĂĐĞ
ĨŽƌĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůĞĨĨĞĐƚŽǀĞƌƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͘
dŚĞŵŽŶƚŚŽĨ:ƵŶĞŝƐŵŝƐƐŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞƐĐŽƌĞƚĂďůĞ͕ĂƐƚŚĞƌĞǁĞƌĞŶŽĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ
ĚŽŶĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ŵŽŶƚŚ ŝŶ ƚŚĞ Zϲϭ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘ Ɛ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐƌĞƋƵŝƌĞĚƌĞĐŽƌĚƐǁŝƚŚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶ:ƵŶĞĐŽƵůĚ
ŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŵŽŶƚŚ ŽĨ :ƵůǇ ŚĂĚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƐĐŽƌĞ ĂŵŽŶŐ Ăůů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚŝƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ͘dŚĞŵŽƐƚǀŝŐŽƌŽƵƐ
ƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚĚƵƌŝŶŐ:ƵůǇ͕ďƵƚĂƉůĂƚĞĂƵŝŶƚŚĂƚŐƌŽǁƚŚǁĂƐƌĞĂĐŚĞĚŝŶƵŐƵƐƚ͘
EŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚʹďƵƚƚŚŝƐŵŽƐƚĐĞƌƚĂŝŶůǇ
ĚŽĞƐŶŽƚŵĞĂŶƚŚĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ZϲϭǁĂƐĂƐŝŶŐůĞůŽĐĂƚŝŽŶƚƌŝĂů͕ƐŽĂůůƉůŽƚƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƚŚĞƐĂŵĞǁĞĂƚŚĞƌĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘/ĨƚŚŝƐĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐĐŽŵƉƌŝƐĞĚŽĨŵƵůƚŝƉůĞůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕
ŝƚŝƐůŝŬĞůǇƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐǁŝůůƐŚŽǁƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐĂƐŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϴ
&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϲ ^ĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ;ݏܿ݋ݎ்݁ሻ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘WĂƌĂŵĞƚĞƌƐďĞůŽǁƚŚĞϬ͘ϱůŝŶĞǁĞƌĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůƚŽĂĚĚƚŽƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĐĞŶĂƌŝŽ͕
ĂƐ ƚŚĞǇ ŚĞůƉĞĚ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ͘ WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁŝƚŚ ƐĐŽƌĞƐ ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱ ǁĞƌĞ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů ĂƐ ƚŚĞǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϵϵ
dŚŝƐĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶƚŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞůŽǁĞƌƐĐŽƌĞƐĨŽƌ:ƵůǇ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŚŝŐŚĞƌƐĐŽƌĞƐŝŶ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ ĂŶĚ KĐƚŽďĞƌ͗ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŵŽŶƚŚƐ ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕
ĐĂƵƐŝŶŐĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞ>/͕ǁŝƚŚŽƵƚƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞďŝŽŵĂƐƐǇŝĞůĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘dŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
ŽĨ ŐƌĞĞŶ >/ ŝŶ ůĂƚĞƌ ŵŽŶƚŚƐ ĂůƐŽ ĐĂƵƐĞĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝƐƐƵĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŶŽƚĂƐƌĞůŝĂďůĞĂƐŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŵŽŶƚŚƐ͘dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŵĞĂƐƵƌĞĚ
ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨůŝŐŚƚŶŽƚĂďƐŽƌďĞĚďǇƚŚĞůĞĂǀĞƐ͕ďƵƚĨŽƌƚŚŝƐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƚŽďĞƉƌĞĐŝƐĞ͕ƚŚĞ
ůŝŐŚƚŚĂĚƚŽďĞĂďƐŽƌďĞĚďǇĂŐƌĞĞŶůĞĂĨ͕ĂƐŝƚǁĂƐƚŚĞŶƵƐĞĚĨŽƌƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘/ĨƐŽŵĞŽĨ
ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ǁĂƐ ĂďƐŽƌďĞĚ ďǇ ƐĞŶĞƐĐĞĚ ůĞĂǀĞƐ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĂƚ ĐŚĂŶŐĞĚ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŵĞĂŶƚ͘
tŚĞŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐĂĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐŽƌĞǀĂůƵĞƐ͕ƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͕ƚŚĞƐĞƚŽĨ
ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ͕ ĂůƐŽ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚďǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ĂŶĚƐŽƉƌŽǀŝĚĞĂƉƌĂĐƚŝĐĂůĞǆĂŵƉůĞŽĨǁŚŝĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞƵƐĞĚĂŶĚ
ǁŚĂƚĞĨĨĞĐƚƚŚŝƐŚĂĚ͘dŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͕ĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞŝŶƚŚĞϮϱϮŶĚŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͕
ĂƌĞƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϳ͘ 
EĂŵĞ ^ĐŽƌĞ
DĂǇ Ϭ͘ϱϵϯ
:ƵůǇ Ϭ͘ϮϴϬ
ƵŐƵƐƚ Ϭ͘ϱϬϬ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ Ϭ͘ϱϮϲ
KĐƚŽďĞƌ Ϭ͘ϱϮϳ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ Ϭ͘ϰϴϮ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ Ϭ͘ϱϬϲ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ Ϭ͘ϰϳϵ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ Ϭ͘ϱϬϰ
>ĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;>/Ϳ Ϭ͘ϱϰϲ
ZŽǁ Ϭ͘ϱϭϵ
ŽůƵŵŶ Ϭ͘ϱϭϴ
'ĞŶŽƚǇƉĞ Ϭ͘ϱϬϯ
ĂǇŽĨǇĞĂƌ Ϭ͘ϰϵϭ
ĞŐƌĞĞĚĂǇƐ Ϭ͘ϰϴϮ
ZĂŝŶĨĂůů Ϭ͘ϰϴϭ
WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞ
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ;WZͿ
Ϭ͘ϰϳϵ
dĂďůĞϱ͘ϵ^ĐŽƌĞǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨƌŽŵƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϬ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϳZĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚĨƌŽŵŝƚĞƌĂƚŝŽŶϮϱϮŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵŝŶƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ĂĐŚŚŽƌŝǌŽŶƚĂůďĂŶĚŽĨƉŽŝŶƚƐǁĂƐĂƐŝŶŐůĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ƐŚŽǁŶŽŶƚŚĞĨŝŐƵƌĞŝƐϮϬ͕ĂƐƚŚŝƐǁĂƐƚŚĞĨƵůůĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘dŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞŽĨĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ŝƐƐŚŽǁŶŽŶƚŚĞǇͲĂǆŝƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇƉůŽƚƚĞĚĂƚƚŚĞďŽƚƚŽŵ͘dŚĞĐůƵƐƚĞƌŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐũƵƐƚƵŶĚĞƌƚŚĞ
Ϭ͘ϮϱŵĂƌŬǁĞƌĞǀĞƌǇĐůŽƐĞŝŶƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͕ƐŽƚŚĞǇǁĞƌĞƉůŽƚƚĞĚŽŶƚŽƉŽĨĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘dŚĞĐŽůŽƵƌŽĨĞĂĐŚƉŽŝŶƚ
ƐŚŽǁƐǁŚĞƚŚĞƌĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐƵƐĞĚŝŶƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇŽƌŶŽƚ͘ŽƚŚƉŽƐƐŝďůĞǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĞƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƐŚŽǁŶŚĞƌĞ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌ
ƐĞĂƌĐŚ͛ƐĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘ĂǇŽĨĞŵĞƌŐĞŶĐĞǁĂƐƵƐĞĚŝŶĂůůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ŝŵƉůŝĐŝƚůǇʹƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞǀĂůƵĞƐƐŝŶĐĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϭ
dŚĞǇͲĂǆŝƐƐŚŽǁƐƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞůŽǁĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇďĞŝŶŐƚŚĞ
ďĞƐƚŝŶƚŚĞƐĞƚ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽůŽƵƌŽĨƚŚĞƉŽŝŶƚƐĚĞŶŽƚĞƐǁŚĞƚŚĞƌĂǀĂƌŝĂďůĞͬŵŽŶƚŚǁĂƐƵƐĞĚŽƌ
ŶŽƚ͘ ĂĐŚ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ďĂŶĚ ŽĨ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ ĚĞŶŽƚĞƐ ŽŶĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉŽŝŶƚƐŽĨƐŽŵĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂƌĞŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝƌƵƚŝůŝƚǇ
ǀĂůƵĞƐǁĞƌĞƚŽŽĐůŽƐĞƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘dŚĞŵŽŶƚŚƐ^ĞƉƚĞŵďĞƌĂŶĚKĐƚŽďĞƌǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞ
ďĞƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƐĐŽƌĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶŶŽƚďĞĚĞƚĞĐƚĞĚďǇĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞƐĐŽƌĞǀĂůƵĞƐ
ĂůŽŶĞ͘
dŚĞŵŽŶƚŚƐĐŽƌĞƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚƚŚĞĐĂǀĞĂƚŽĨƚŚĞĐŽƐƚĨƵŶĐƚŝŽŶŚĂĚŽŶƚŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͕ĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇŽŶƚŚĞƐĐŽƌĞĨŽƌĞĂĐŚŵŽŶƚŚ͕ǁĂƐŝŶĨĂĐƚŵŝŶŝŵĂů͘dŚŝƐ
ĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞŚŝŐŚĞƌƐĐŽƌĞŽĨDĂǇ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ^ĞƉƚĞŵďĞƌĂŶĚKĐƚŽďĞƌ͕ĚĞƐƉŝƚĞƚŚĞ
ůĂƐƚƚǁŽŵŽŶƚŚƐŚĂǀŝŶŐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĨĞǁĞƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƐƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘Ϯ͘
dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁŝƚŚƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚŝŐŚĞƐƚƐĐŽƌĞǁĂƐ>/͘dŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐǁĂƐƚǁŽĨŽůĚ͗ƚŚĞ
ĐŽƐƚŽĨĐŽůůĞĐƚŝŶŐ>/ǁĂƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŚŝŐŚĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ůƐŽ͕ĂƐ
ĐĂŶďĞƐĞĞŶŽŶ&ŝŐƵƌĞƐϯ͘ϭϭ͕ϯ͘ϭϮ͕ĂŶĚϯ͘ϭϱ͕>/ǁĂƐĂŶŽŝƐǇŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚƉůĂƚĞĂƵĞĚ
ĂŶĚĚĞĐůŝŶĞĚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶ͘/ƚƐĐŚĂŶŐŝŶŐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǁŝƚŚĚƌǇŵĂƚƚĞƌ
ǇŝĞůĚŵĂĚĞŵŽĚĞůůŝŶŐƵƐŝŶŐ>/ĂƐĂƉƌĞĚŝĐƚŽƌĂĚŝĨĨŝĐƵůƚƚĂƐŬ͘
sĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚƐĐŽƌĞƐďĞůŽǁϬ͘ϱƚŚĂƚůŽŽŬĞĚƉƌŽŵŝƐŝŶŐŝŶĐůƵĚĞĚƐƚĞŵĐŽƵŶƚ͕ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚ
ƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ͕ƌĂŝŶĨĂůůĂŶĚWZ͘ůůƚŚĞƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝŶƚŚĞďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌĞƐďĞĐĂŵĞŵŽƌĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶǁŝƚŚƐĐŽƌĞƐ
ĐůŽƐĞƌƚŽϬ͘ϱ͘dŚĞƐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐŚĂĚĂƐŵĂůůƉŽƐŝƚŝǀĞŽƌƐŵĂůůŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽŶ
ƚŚĞŵŽĚĞůZD^͕ƉŽƐƐŝďůǇĐĂƵƐĞĚďǇŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚĂŶŽƚŚĞƌƉƌĞƐĞŶƚŽƌŵŝƐƐŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇĚŝĚŶŽƚƵƐĞĚĂǇŽĨǇĞĂƌ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝƚƐƐĐŽƌĞǁĂƐďĞůŽǁϬ͘ϱ͕ĂŶĚ
ƵƐĞĚĨůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚĂƐĐŽƌĞŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶϬ͘ϱ͘dŚŝƐŽŶĐĞĂŐĂŝŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĞ
ŶĞĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶǁŚŝĐŚĂƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐƵƐĞĚ͕ ŝ͘Ğ͘ǁŚŝĐŚŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ǁĞƌĞĂůƐŽƐĞƚƚŽdƌƵĞ͘
dŚĞƌĞ ǁĂƐ ĂůƐŽ Ă ƐŵĂůů ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ZD^ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐŽŵĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ŝŶ
ƌĂŶĚŽŵŝƐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚŵŽĚĞůƐůŝŬĞƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐĂŶĚ'D͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝĨŵƵůƚŝƉůĞƌĂŶĚŽŵ
ĨŽƌĞƐƚƐŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ĞĂĐŚŽŶĞǁŽƵůĚŚĂǀĞŚĂĚĂƐůŝŐŚƚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ZD^͘dŚŝƐǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞZD^ǁĂƐĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐǁŚŝĐŚĚŝĚ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϮ
ŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞŵŽĚĞů ĞĂĐŚ ƚŝŵĞ͕ĚĞƐƉŝƚĞ ďĞŝŶŐ ƚƌĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͘ dŚŝƐ
ŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞZD^ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŚĂĚƐŽŵĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŝƚ
ĂŶĚƚŚĞŽŶůǇƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐƚŽĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚĞƚŚĞƐĂŵĞŵŽĚĞůŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƐĂŶĚƚĂŬĞƚŚĞŵĞĂŶ
ZD^͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ ĂƐ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƚŝŵĞĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇĨŽƌǀĞƌǇƐŵĂůůŐĂŝŶƐŝŶZD^ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘dŚƵƐ͕ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
ŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚĂŶĚƚĞƐƚĞĚŽŶůǇŽŶĐĞĞĂĐŚĨŽůĚ͘
dŚĞďĞƐƚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƵŶĚŝŶƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϳ͕ǁĂƐƵƐĞĚ
ŝŶƐŽŵĞĨƵƌƚŚĞƌǁŽƌŬ͕ŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ĚŽŶĞƚŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚŝƐ
ƐƚƌĂƚĞŐǇŽŶŵŽĚĞů ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ĂĐŚŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ;Z&͕ <EE ĂŶĚ
'DͿǁĂƐƵƐĞĚƚŽƚƌĂŝŶƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐ͕ŽŶƚŚĞǁŚŽůĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚZϲϭ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲ
ϮϬϭϱ͘dŚĞĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚďǇƚŚĞďĞƐƚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĂŶĚƚŚĞƚŚƌĞĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ǁĞƌĞƵƐĞĚĂŐĂŝŶƚŽƚƌĂŝŶďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůƐŽŶƚŚĞƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ͘ůůŵŽĚĞůƐŵĂĚĞĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞƵŶƐĞĞŶƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;Zϲϭ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲͿ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ƉůŽƚƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƌĞĂůĚĂƚĂ͘&ŝŐƵƌĞϱ͘ϴƐŚŽǁƐƌĞĂůĂŐĂŝŶƐƚƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶĞĂĐŚ
ŵŽĚĞů͘ &ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϵ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞĂů ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚƐ
ŵŽĚĞůƐ͕&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϬƐŚŽǁƐƚŚĞƐĂŵĞĨŽƌŬͲŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌŵŽĚĞůƐ͕ĂŶĚ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϭƐŚŽǁƐ
ƚŚĞƐĂŵĞŝŶ'DŵŽĚĞůƐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϯ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϴZĞĂůǀƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚĨŽƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘ĂĐŚƉŽŝŶƚǁĂƐƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚĨŽƌ
ĂƐŝŶŐůĞƉůĂŶƚ͘dŚĞŵŽĚĞůƐƚŚĂƚŵĂĚĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ
ĐŚĂƉƚĞƌϱ͘dŚĞƚŚƌĞĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;<EE͕Z&ĂŶĚ'DͿĂŶĚƚŚĞďĞƐƚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ
ǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƚƌĂŝŶƌĞĨĞƌĞŶĐĞĂŶĚďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůƐʹƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞĨƵůůZϲϭ
ĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĂƚĂƐĞƚ ƌĞĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ďĞƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ ƚŚƌĞĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞƚĞƐƚZϲϭϮϬϭϲĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐŶŽƚŐŝǀĞŶƚŽƚŚĞŵŽĚĞůƐĚƵƌŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϰ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϵWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚ ĨŽƌĞĂĐŚƉůĂŶƚǁĞƌĞĂǀĞƌĂŐĞĚďǇƉůŽƚ͕ĂŶĚƚŚĞŶĂǀĞƌĂŐĞĚĂŐĂŝŶďǇŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞ ƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚ
;ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ Ă ƉůŽƚͲůĞǀĞů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚͿ͕ ǁĂƐ ĂǀĞƌĂŐĞĚ ďǇ ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘ dŚĞ ƚǁŽ ŵŽĚĞůƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐ
ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ƌĞĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŵŽƐƚŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶǇĞĂƌϮϬϭϲŽĨƚŚĞZϲϭƚƌŝĂů͕ƉůŽƚƚĞĚŚĞƌĞ͘dŚĞ
ƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĂƌĞĂůƐŽƐŚŽǁŶŝŶŐƌĞĞŶ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϱ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϬWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘dŚĞƌĞĂůĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϵ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƵƐĞĚƚŽŵĂŬĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚ
ƵƐŝŶŐŬͲŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞ
ďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ƌĞĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŵŽƐƚŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶǇĞĂƌϮϬϭϲŽĨƚŚĞZϲϭƚƌŝĂů͕ƉůŽƚƚĞĚŚĞƌĞ͘dŚĞƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐ
ĂƌĞĂůƐŽƐŚŽǁŶŝŶŐƌĞĞŶ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϲ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϭWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘dŚĞƌĞĂůĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϵ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƵƐĞĚƚŽŵĂŬĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚ
ƵƐŝŶŐŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚďŽŽƐƚĞĚŵŽĚĞůƐ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘
dŚĞ ďĞƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůǁĂƐ ƚƌĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ƌĞĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞŵŽƐƚ ŽƉƚŝŵĂů ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ŝŶǇĞĂƌϮϬϭϲŽĨƚŚĞZϲϭƚƌŝĂů͕ƉůŽƚƚĞĚŚĞƌĞ͘dŚĞƌĞĂůĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĂƌĞĂůƐŽƐŚŽǁŶŝŶŐƌĞĞŶ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϳ
dŚĞ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƚĞƐƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚďŽƚŚƌĂƚŝŽƐ;୲୰ୟ୧୬ĂŶĚ୲ୣୱ୲ͿǁĞƌĞŶŽƚŶŽƌŵĂůůǇ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ; ൏ ʹǤʹ ൈ ͳͲିଵ଺Ϳ͘ƐƚŚŝƐǀŝŽůĂƚĞĚŽŶĞŽĨƚŚĞƚͲƚĞƐƚĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕ŝƚĐŽƵůĚŶŽƚďĞ
ĂƉƉůŝĞĚƚŽĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞƚǁŽĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŝŶƐƚĞĂĚƚŚĞtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚǁĂƐ
ƵƐĞĚ͘dŚĞƚĞƐƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞ୲୰ୟ୧୬ĂŶĚ୲ୣୱ୲ƌĂƚŝŽƐǁĞƌĞŶŽƚĚƌĂǁŶĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ; ൏ ʹǤʹ ൈ ͳͲିଵ଺ͿĂŶĚĂŽŶĞͲƐŝĚĞĚtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ŵĞĚŝĂŶ ŽĨ ୲୰ୟ୧୬ ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ŽĨ ୲ୣୱ୲͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ĂůƐŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚĞ
ƉƐĞƵĚŽŵĞĚŝĂŶ Ͳ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶŽĨ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂ ƐĂŵƉůĞ ĨƌŽŵƚŚĞ୲୰ୟ୧୬ ĂŶĚ
୲ୣୱ୲ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐϬ͘ϬϮϲ͘dŚĞŵĞĚŝĂŶ͕ŵĞĂŶĂŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ;୲୰ୟ୧୬ െ ୲ୣୱ୲ͿĂƌĞ ůŝƐƚĞĚ ŝŶdĂďůĞϱ͘ϭϬ͕ĂŶĚĂ
ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŝƐƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϮ͘
dŚĞƚǁŽƌĂƚŝŽƐǁĞƌĞƉĂŝƌĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇƚŚĞǇƌĞůĂƚĞĚƚŽ͘ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŵĞĂŶƚƚŚĂƚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĞZD^ŽĨƚŚĞŵŽĚĞů͕ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽƚŚĞZD^ŽǀĞƌƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞŵĞĚŝĂŶĂŶĚŵĞĂŶǁĞƌĞƐŵĂůůƉŽƐŝƚŝǀĞŶƵŵďĞƌƐǁŚŝĐŚ
ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚĞŵŽĚĞůZD^ ƐůŝŐŚƚůǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞ
ĐĂƐĞƐǁŚĞƌĞƚŚĞŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶǁĂƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ĂƐƐĞĞŶďǇƚŚĞŽƵƚůŝĞƌƐĂďŽǀĞϬ͘ϮϱŽŶƚŚĞ
ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ͘
dŚĞƌĂǁZD^ǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞϭϬϬϬϬĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇƐĂŵƉůĞƐĐĂŶďĞƐĞĞŶŝŶƐĞĐƚŝŽŶϴ͘Ϯ
ŝŶƚŚĞĂƉƉĞŶĚŝǆ͘&ŝŐƵƌĞϴ͘ϭƐŚŽǁƐƚŚĞƚƌĂŝŶZD^ǀĂůƵĞƐ͕ŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŶŐĞĂĐŚ
ŵŽĚĞůŽŶƚŚĞZϲϭϮϬϭϭͲϮϬϭϱĚĂƚĂƐĞƚ͘&ŝŐƵƌĞϴ͘ϮƐŚŽǁƐƚŚĞƚĞƐƚZD^ǀĂůƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨƌŽŵĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐŵĂĚĞŽŶƚŚĞƵŶƐĞĞŶZϲϭƚĞƐƚ
ĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͕ĂƐǁĞůůĂƐƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚĚĂƚĂ͘
ϱ͘ϯ͘Ϯ ŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
dŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^ĨŽůůŽǁĞĚƚŚĞƐĂŵĞůŽŐŝĐĂƐ ŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ZD^ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ;ŶĂŢǀĞ ĂŶĚ '
ŵŽĚĞůͿďǇƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐ
DĞĚŝĂŶ DĞĂŶ ^ E
Ϭ͘ϬϮϮ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘ϭϳ ϭϬϬϬϬ
dĂďůĞ ϱ͘ϭϬ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ;ܴܯܵܧ௧௥௔௜௡ െ ܴܯܵܧ௧௘௦௧Ϳ͘ ĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
͞ŵĞĚŝĂŶ͕͟͞ŵĞĂŶ͟ĂŶĚ͞ƐĚ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶƐŝŶZ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϴ
ĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϱ͘ϭϭ͘dŚĞ୫୧୬ĂŶĚ୫ୟ୶ ĨŽƌƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶǁĞƌĞ͗୫୧୬ ൌ
୰ୣ୤ĂŶĚ୫ୟ୶ ൌ ʹ ൈ ୰ୣ୤͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŝŶŝƚŝĂůŐƵĞƐƐĨŽƌǁŚĂƚƚŚĞŽƉƚŝŵĂůŵŝŶŝŵƵŵ
ĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵŵŝŐŚƚďĞ͘dŚŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞůĞĐƚŝŽŶĂŐĂŝŶƐƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚZD^ŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶ
ƚǁŝĐĞ ĂƐŵƵĐŚ ĂƐ୰ୣ୤͘ dŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ƌƵŶǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ǀĂůƵĞƐ͕ ĂŶĚ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ϲϵϲϲ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ dŚŝƐ ŶƵŵďĞƌǁĂƐ Ă ůŽƚ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ϮϬϬϬϬ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ďƵƚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĂƐƐƚŽƉƉĞĚĂƐƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƚŽŽŬĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇůŽŶŐĞƌƚŝŵĞ͘dŚŝƐǁĂƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ
'ŵŽĚĞůƐƚŽŽŬůŽŶŐĞƌƚŽƚƌĂŝŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘
ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂůϲϵϲϲƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝƐƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϯ͘ƐǁĂƐƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ƚŚĞŝŶŝƚŝĂů୫୧୬ĂŶĚ୫ୟ୶ǁĞƌĞŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĂƚĂ
ůŽƚŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͛ZD^ĨĞůůŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞƐĞďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵďŽƵŶĚĂƌǇǁĂƐƐĞƚƚŽŽ
ŚŝŐŚ͘dŚĞŝŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚŽĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ୫୧୬ĂŶĚ୫ୟ୶ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƐ
ĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵƐƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϰ͘dŚŝƐĞŶƐƵƌĞĚƚŚĂƚĂůůĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͛ZD^
ǁĞƌĞĂďŽǀĞƚŚĞ୫୧୬ĂŶĚƚŚŽƐĞǁŝƚŚŚŝŐŚZD^ǀĂůƵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŽƵƚůŝĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞŵĂŝŶ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁŽƵůĚďĞƐĞůĞĐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ͘dŚĞŚŝŐŚZD^ŽƵƚůŝĞƌƐĂƌĞƐĞĞŶŽŶƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞů
ZD^ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ͘
 EĂŢǀĞŵŽĚĞů 'ŵŽĚĞů
ܴܯܵܧ௥௘௙ ϭϴϲϭ͘ϭ ϭϵϴϴ͘ϵ
dĂďůĞϱ͘ϭϭDŽĚĞůĞƌƌŽƌŽĨƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐ
ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞŶŽƚƌĞĚƵĐĞĚďǇĂŶǇĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
EŽƚĞ͗ƚŚĞǀĂůƵĞƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚĂďůĞŚĂǀĞďĞĞŶƌŽƵŶĚĞĚƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƚĞŶƚŚ͘ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞ
ĚĂƚĂƐĞƚĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϱ͘ϳ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϬϵ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϮ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶZD^ƌĂƚŝŽƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞϭϬϬϬϬĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ
ƐĂŵƉůĞƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞ͘dŚĞZD^ĨŽƌĂŵŽĚĞůǁĂƐŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚŝĨƚŚĞƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĂďŽǀĞϬ͕
ĂŶĚǁĂƐƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚŝĨŝƚǁĂƐďĞůŽǁϬ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϭϬ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϯ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞZD^ŽĨƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůƐĂĐƌŽƐƐĂůůϲϵϲϲƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ŝŶŝƚŝĂůƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘dŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ƵƐĞĚĨŽƌƐĐĂůŝŶŐƚŚĞ
ĂďƐŽůƵƚĞZD^ŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞůŝŶƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶ͕ĂƌĞƐŚŽǁŶĂƐƌĞĚůŝŶĞƐ͘dŚĞŵŝŶŝŵƵŵZD^ǁĂƐƐĞƚƚŽďĞƚŚĞ
ƐĂŵĞ ĂƐ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ZD^͘ Ɛ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ǁĂƐ ĨĂƌ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĞƌƌŽƌ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŵĂŶǇ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚĞƌƌŽƌďĞůŽǁƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ͕ƚŚĞƐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ϯϭϭ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϰ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞZD^ŽĨƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůƐĨŽƌĂůůϲϵϲϲƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶŝƚŝĂů
ƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ܴ ܯܵܧ௠௜௡ĂŶĚܴ ܯܵܧ௠௔௫ ǀĂůƵĞƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^͕ĂƌĞƐŚŽǁŶĂƐ ƌĞĚ ůŝŶĞƐ͘dŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^ ŝƐ ƐŚŽǁŶĂƐĂ
ŐƌĞĞŶ ůŝŶĞ͘ dŚŝƐ ĨŝŐƵƌĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĂŶĚ
ŵĂǆŝŵƵŵƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ dŚĞĂŝŵǁĂƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞŵĂŝŶƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞZD^ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ;ŵŽƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿ͕
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵĂŶĚƚŽŝŵƉŽƐĞŚŝŐŚĞƌƉĞŶĂůƚǇŽŶƚŚĞŽƵƚůŝĞƌƐĂďŽǀĞƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵ͘dŚĞ
ŵŝŶŝŵƵŵŝƐŶŽǁďĞůŽǁƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚZD^ĨŽƌďŽƚŚŵŽĚĞůƐ͘dŚĞŵĂǆŝŵƵŵĨŽƌƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůǁĂƐƐĞƚũƵƐƚ
ďĞůŽǁĂĐůƵƐƚĞƌŽĨŚŝŐŚZD^ŽƵƚůŝĞƌƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚůŽǁĞƌĞĚƚŚĞŝƌĐŚĂŶĐĞƐŽĨďĞŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŐŽŽĚďǇƚŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϭϮ
dŚĞƐĞĐŽŶĚƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚĐŽŵƉůĞƚĞĚϮϵϱŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞŚŝŐŚĞƌ
ŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞ
ǁĞƌĞ ϭϳϳϳϯ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ϮϳϲϲϬƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶϮϱϮŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐǁĂƐĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞƐŵĂůůĞƌƐŝǌĞŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ
; ൌ ͺĨŽƌƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ൌ ʹͲĨŽƌƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞͿ͘
dŚĞƐĐŽƌĞƐĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌĂƌĞůŝƐƚĞĚƵŶĚĞƌdĂďůĞϱ͘ϭϮĂŶĚĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϱ͘ϭϱ͘Ɛ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞŵŽŶƚŚŽĨ :ƵůǇŚĂĚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚƐĐŽƌĞ͘dŚĞŵŽŶƚŚƐ
ƵŐƵƐƚ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌĂŶĚKĐƚŽďĞƌǁĞƌĞǀĞƌǇĐůŽƐĞƚŽϬ͘ϱ͕ǁŚŝĐŚƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĐŽůůĞĐƚŝŶŐĚĂƚĂ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĂƚƚŝŵĞǁŽƵůĚŶŽƚŝŵƉĂĐƚŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇďĂĚůǇ͘dŚĞŚŝŐŚƐĐŽƌĞƐŽĨDĂǇĂŶĚ:ƵŶĞ͕
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƚŝŵĞǁĂƐƚŽŽĞĂƌůǇĨŽƌƚĂŬŝŶŐŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂŐƌĞĞĚ
ǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
dŚĞŵŽŶƚŚƐĐŽƌĞƐŽĨƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŐĂŝŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŝƐƐƵĞǁŝƚŚƚŚĞĐŽƐƚĨƵŶĐƚŝŽŶ
ǁĂƐŵŝŶŝŵĂů͘:ƵŶĞĂŶĚ:ƵůǇŚĂĚǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĐŽƌĞƐ͕ĚĞƐƉŝƚĞŚĂǀŝŶŐĂůŵŽƐƚƚŚĞƐĂŵĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƐƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘Ϯ͘
>/ ŚĂĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐĐŽƌĞ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂƐ ŝƚ ĚŝĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŐĂŝŶ ĨƌŽŵ>/ĚŝĚŶŽƚ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞĐŽƐƚ ĨŽƌ
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ŝƚ͘KƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂĚ ƐǁŝƚĐŚĞĚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞǁŝƚŚ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ Ϭ͘ϱ ůŝŶĞ ŝŶ ƚŚŝƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ &ůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞ͕ĚĂǇŽĨ ǇĞĂƌĂŶĚ ƌĂŝŶĨĂůůǁĞƌĞďĞůŽǁ ƚŚĞ ůŝŶĞ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚǁĞƌĞĂďŽǀĞƚŚĞůŝŶĞŝŶƚŚŝƐŽŶĞ͘'ĞŶŽƚǇƉĞǁĂƐĂďŽǀĞƚŚĞůŝŶĞŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚǁĂƐďĞůŽǁŝŶƚŚŝƐŽŶĞ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ϯϭϯ
&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϭϱ ^ĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ;ݏܿ݋ݎ்݁ሻ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐďĞůŽǁ ƚŚĞϬ͘ϱ ůŝŶĞǁĞƌĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞďĞŶĞĨŝĐŝĂů ƚŽĂĚĚ ƚŽ ƚŚĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂƐ ƚŚĞǇ
ŚĞůƉĞĚŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͘WĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁŝƚŚƐĐŽƌĞƐĂďŽǀĞϬ͘ϱǁĞƌĞĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůĂƐƚŚĞǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞ
ƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ϯϭϰ
dŚĞƐĐŽƌĞƐĨŽƌƚŚĞƐĞĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂƉĂƌƚĨƌŽŵ>/͕ǁĞƌĞǀĞƌǇĐůŽƐĞƚŽϬ͘ϱ͕ƐŽƚŚĞŝƌ
ƉŽƐŝƚŝŽŶǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞϬ͘ϱůŝŶĞƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƚŚĞĚĞĐŝĚŝŶŐĨĂĐƚŽƌĨŽƌŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞŵŝŶ
ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŽƌŶŽƚ͘dŚĞϬ͘ϱůŝŶĞƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƚĂŬĞŶĂƐĂŚĂƌĚďŽƌĚĞƌ͕ďƵƚƌĂƚŚĞƌƚŚĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ŝƚ ƐŚŽƵůĚďĞĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨ ŚŽǁƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚ ŝƐ ĨƌŽŵ ŝŶĐůƵĚŝŶŐŽƌ
ĞǆĐůƵĚŝŶŐĂŐŝǀĞŶǀĂƌŝĂďůĞ͘
dŚŝƐŝĚĞĂǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨĨŽƵƌďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͕ƐŚŽǁŶ
ŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϲ͘tŚŝůĞƐŽŵĞŽĨƚŚĞŵƵƐĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŚĂƚǁĞƌĞĂďŽǀĞďƵƚĐůŽƐĞƚŽƚŚĞϬ͘ϱ
ůŝŶĞ͕ƚŚĞǇƐƚŝůůƉƌŽĚƵĐĞĚĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĚůŽǁƵƚŝůŝƚǇƐĐŽƌĞƐ͘/ƚŝƐƉƌŽďĂďůĞƚŚĂƚ
ƚŚŝƐǁĂƐ ĐĂƵƐĞĚďǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ ĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďĞĨŽƌĞ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ
ƚŚĞƐĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁĂƐďĞǇŽŶĚƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘
ĞƐŝĚĞ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞǁŝƚŚ ƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĐŽƌĞƐ͕ ĂŶŽƚŚĞƌƉŽƐƐŝďůĞ ĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚŝƐĂŶĚƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĞƌĞƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚƐ
ŽĨŵŽĚĞůƐďĞŝŶŐĞǀĂůƵĂƚĞĚŝŶƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗ŬͲEE͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐĂŶĚ'DŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĂŶĚŶĂŝǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚ͘ 
EĂŵĞ ^ĐŽƌĞ
DĂǇ Ϭ͘ϱϰϵ
:ƵŶĞ Ϭ͘ϱϭϭ
:ƵůǇ Ϭ͘ϯϳϰ
ƵŐƵƐƚ Ϭ͘ϰϵϳ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ Ϭ͘ϱϬϲ
KĐƚŽďĞƌ Ϭ͘ϱϬϴ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ Ϭ͘ϰϴϭ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ Ϭ͘ϱϭϮ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ Ϭ͘ϰϵϴ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ Ϭ͘ϱϬϭ
>ĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;>/Ϳ Ϭ͘ϱϴϱ
ZŽǁ Ϭ͘ϱϭϵ
ŽůƵŵŶ Ϭ͘ϱϮϬ
'ĞŶŽƚǇƉĞ Ϭ͘ϰϵϲ
ĂǇŽĨǇĞĂƌ Ϭ͘ϱϭϬ
ĞŐƌĞĞĚĂǇƐ Ϭ͘ϰϴϯ
ZĂŝŶĨĂůů Ϭ͘ϱϬϮ
WZ Ϭ͘ϰϴϳ
dĂďůĞϱ͘ϭϮ ^ĐŽƌĞǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ϯϭϱ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϲdŚĞďĞƐƚϰƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚĨƌŽŵŝƚĞƌĂƚŝŽŶϮϵϱŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵŝŶ
ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚĞƵƚŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞŽĨĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ƐŚŽǁŶŽŶ ƚŚĞǇͲĂǆŝƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞďĞƐƚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇƉůŽƚƚĞĚĂƚƚŚĞďŽƚƚŽŵ͘dŚĞĐŽůŽƵƌŽĨĞĂĐŚƉŽŝŶƚƐŚŽǁƐǁŚĞƚŚĞƌĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ Žƌ ŶŽƚ͘ dŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͛ ƵƚŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ĐůŽƐĞ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉůŽƚ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƵƐŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁŝƚŚƐĐŽƌĞƐƐůŝŐŚƚůǇŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶϬ͘ϱĐŽƵůĚƐƚŝůůďĞƚŚĞĨŽƵŶĚƚŽ
ďĞŽƉƚŝŵĂů͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ϯϭϲ
dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐƚŽŽŬƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵĞĂĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚʹ ƐŽŵĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶŽŶĞ
ƐĞƚ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ǁĂƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞƚǁŽƐĞƚƐŽĨŵŽĚĞůƐʹƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚ
ŽŶůǇƵƐĞƌĞĐŽƌĚƐǁŝƚŚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŽŶůǇĂƐƵďƐĞƚŽĨƚŚĞĨƵůůZϲϭ
ϮϬϭϭͲϮϬϭϱĚĂƚĂƐĞƚ͘ĂƚĂƌĞĐŽƌĚƐǁŝƚŚŽƵƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚǁĞƌĞŽŶůǇĂǀĂŝůĂďůĞ
ƚŽƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĐĂƵƐĞĨƵƌƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘
hƐŝŶŐ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϲ͕ǁĂƐƵƐĞĚŝŶĨƵƌƚŚĞƌǁŽƌŬƚŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞŝƚƐĞĨĨĞĐƚ
ŽŶŵŽĚĞů ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ ;ŶĂŢǀĞ ĂŶĚ 'Ϳ ǁĂƐ ƚƌĂŝŶĞĚ ĂƐ Ă
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů͕ŽŶƚŚĞǁŚŽůĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚZϲϭ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐ
ƌĞĚƵĐĞĚďǇ ƚŚĞďĞƐƚĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĂŶĚ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ƚƌĂŝŶĞĚŽŶ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĨƌŽŵƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚƚƌĂŝŶŝŶŐǁĞƌĞĐĂůůĞĚďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ŵŽĚĞůƐ͘ůůŵŽĚĞůƐŵĂĚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞƵŶƐĞĞŶ ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ ;Zϲϭ͕ ǇĞĂƌ
ϮϬϭϲͿ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉůŽƚƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƌĞĂůĚĂƚĂ͘&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϳƐŚŽǁƐƌĞĂůĂŐĂŝŶƐƚ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ĞĂĐŚŵŽĚĞů͘ &ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϴ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞĂů ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůƐĂŶĚ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϵƐŚŽǁƐƚŚĞƐĂŵĞĨŽƌƚŚĞ'ŵŽĚĞůƐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ϯϭϳ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϳZĞĂůǀƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚĨŽƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘ĂĐŚĚĂƚĂƉŽŝŶƚǁĂƐƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚ
ĨŽƌ ƚŚĞƉůŽƚ ;ŶŽƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉůĂŶƚͿ͘ dŚĞŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚŵĂĚĞ ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ
ŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ͘dŚĞƚǁŽĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ;'ĂŶĚŶĂŢǀĞŵŽĚĞůͿĂŶĚƚŚĞďĞƐƚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƚƌĂŝŶƌĞĨĞƌĞŶĐĞĂŶĚďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůƐʹƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞ
ĨƵůůZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚƌĞĚƵĐĞĚďǇƚŚĞďĞƐƚ
ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚǁŽďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇĂŶĚƚǁŽƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐ͕ǁŚŝĐŚƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇ
ǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞƚĞƐƚZϲϭϮϬϭϲĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐŶŽƚŐŝǀĞŶƚŽƚŚĞŵŽĚĞůƐĚƵƌŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ϯϭϴ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϴWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘ĂĐŚĚĂƚĂƉŽŝŶƚǁĂƐ
ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉĞƌŐĞŶŽƚǇƉĞĨŽƌƚŚĂƚŚĂƌǀĞƐƚ͘ZĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨƌŽŵĞĂĐŚƉůŽƚǁĞƌĞĂǀĞƌĂŐĞĚ
ďǇŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ;ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƉůŽƚͲůĞǀĞůĚƌǇǁĞŝŐŚƚͿǁĞƌĞĂůƐŽĂǀĞƌĂŐĞĚďǇ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƵƐĞĚƚŽŵĂŬĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚǁŽǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
ƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ŵŽĚĞůǁĂƐ ƚƌĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ƌĞĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞŵŽƐƚ ŽƉƚŝŵĂů ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ dŚĞ ƚǁŽ
ŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶǇĞĂƌϮϬϭϲŽĨƚŚĞZϲϭƚƌŝĂů͕ƉůŽƚƚĞĚŚĞƌĞ͘dŚĞƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĂƌĞĂůƐŽ
ƐŚŽǁŶŝŶŐƌĞĞŶ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ϯϭϵ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϵWƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐŽĨĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϲ͘ĂĐŚĚĂƚĂƉŽŝŶƚǁĂƐ
ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϴ͘dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƵƐĞĚƚŽŵĂŬĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚŚĞ'ŵŽĚĞůƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚǁŽ
ǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞ
ďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ƌĞĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŵŽƐƚŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
dŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŝŶǇĞĂƌϮϬϭϲŽĨƚŚĞZϲϭƚƌŝĂů͕ƉůŽƚƚĞĚŚĞƌĞ͘dŚĞƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐ
ĂƌĞĂůƐŽƐŚŽǁŶŝŶŐƌĞĞŶ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϮϬ
dŚĞƐĂŵƉůĞŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƵƐĞĚĨŽƌǀĂůŝĚĂƚŝŽŶǁĂƐϭϱϬϬ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĞ
ϭϬϬϬϬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĂƐ ƚŚĞ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ୲ୣୱ୲ŽĨϭϬϬϬϬƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'ŵŽĚĞůƐǁŽƵůĚŚĂǀĞ
ƚĂŬĞŶƚŽŽůŽŶŐ͘dŚŝƐǁĂƐďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ůŽŶŐĞƌƚŝŵĞŝƚƚŽŽŬƚŚĞŶĂŢǀĞĂŶĚ'
ŵŽĚĞůƐƚŽƚƌĂŝŶ͕ƐŚŽǁŶŽŶdĂďůĞϱ͘ϱ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞǁĂǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚǁŽƌŬĞĚŝŶƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘Ɛ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞƚŽĨ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƚŚĞ
^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ ƚĞƐƚ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ୲୰ୟ୧୬ ĂŶĚ ୲ୣୱ୲ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŶŽƌŵĂůůǇ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚĨŽƵŶĚƚŚĂƚƚŚĞƚǁŽƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞŶŽƚĚƌĂǁŶ
ĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŽŶĞͲƐŝĚĞĚtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂŶŽĨ୲୰ୟ୧୬ǁĂƐ
ƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶƚŚĞŵĞĚŝĂŶŽĨ୲ୣୱ୲͕ĂŶĚĨŽƵŶĚƚŚĞƉƐĞƵĚŽŵĞĚŝĂŶƚŽďĞͲϬ͘ϮϬϵ͘dŚŝƐŵĞĂŶƚ
ƚŚĂƚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƚĞƐƚ͕ƚŚĞĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĞ
ƚƌƵĞ ƚĞƐƚĞƌƌŽƌďǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŵŽƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚŝƐǁĂƐĂůƐŽ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞŵĞĚŝĂŶĂŶĚŵĞĂŶǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶůŝƐƚĞĚ
ŝŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭϯ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ ;&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϮϬͿ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁĂƐƐŚŝĨƚĞĚŝŶ ƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ;&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϮͿ͕ƚŚŝƐŽŶĞǁĂƐŵŽƌĞƐƉƌĞĂĚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĂůƐŽĐŽŶĨŝƌŵĞĚ
ďǇ ŝƚƐ ŚŝŐŚĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐŵĂůů ĐůƵƐƚĞƌ ŽĨ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚůŝĞƌƐ͕ ƐĞĞŶ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͛ƐƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ǁĂƐŶŽƚƉƌĞƐĞŶƚŚĞƌĞ͘ůƐŽ͕ƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞŽƵƚůŝĞƌƐ
ŝŶ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͛Ɛ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĞĂŶ͕ ĂůŵŽƐƚ
ƌĞĂĐŚŝŶŐͲϭ͘Ϭ͘
DĞĚŝĂŶ DĞĂŶ ^ E
ͲϬ͘Ϯϭ ͲϬ͘Ϯϭϵ Ϭ͘ϮϬϯ ϭϱϬϬ
dĂďůĞ ϱ͘ϭϯ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ;ܴܯܵܧ௧௥௔௜௡ െ ܴܯܵܧ௧௘௦௧Ϳ͘ ĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
͞ŵĞĚŝĂŶ͕͟͞ŵĞĂŶ͟ĂŶĚ͞ƐĚ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶƐŝŶZ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϮϭ
&ŝŐƵƌĞϱ͘ϮϬ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶZD^ƌĂƚŝŽƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞϭϱϬϬĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ
ƐĂŵƉůĞƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞ͘dŚĞƐŚŝĨƚŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽǁĂƌĚƐĂŵĞĂŶŽĨďĞůŽǁϬŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶZD^ǁĂƐƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞƚƌƵĞƚĞƐƚZD^͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϮϮ
dŚĞƉƌĞĐŝƐĞĐĂƵƐĞĨŽƌƚŚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶ୲୰ୟ୧୬ĂŶĚ୲ୣୱ୲ǁĂƐƵŶĐůĞĂƌďƵƚŝƚ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĂŢǀĞ ĂŶĚ 'ŵŽĚĞůƐŵĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ͘ 
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞĐĂƵƐĞĚŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐŝŶƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁĂƐƚŚĞŝƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘dŚĞƵƐĞŽĨƐƵďŵŽĚĞůƐ
ďǇƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŵĂǇŚĂǀĞŵĂĚĞƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇƚŽŽǀĞƌĨŝƚ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨ
ƚŚĞŝƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ;,ĂǁŬŝŶƐ͕
ϮϬϬϰͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐƵĐŚĂĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĐŽƵůĚŶŽƚďĞŵĂĚĞǁŝƚŚŽƵƚĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
dŚĞƌĂǁZD^ǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞϭϱϬϬĚĂƚĂƐƚƌĂƚĞŐǇƐĂŵƉůĞƐĐĂŶďĞƐĞĞŶŝŶƚŚĞĂƉƉĞŶĚŝǆ͕ƐĞĐƚŝŽŶ
ϴ͘ϯ͘&ŝŐƵƌĞϴ͘ϯƐŚŽǁƐƚŚĞƚƌĂŝŶZD^ǀĂůƵĞƐ͕ŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŶŐĞĂĐŚŵŽĚĞůŽŶ
ƚŚĞZϲϭϮϬϭϭͲϮϬϭϱĚĂƚĂƐĞƚ͘&ŝŐƵƌĞϴ͘ϰƐŚŽǁƐƚŚĞƚĞƐƚZD^ǀĂůƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ĨƌŽŵĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞŵŽĚĞůƐŵĂĚĞŽŶƚŚĞƵŶƐĞĞŶZϲϭƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌ
ϮϬϭϲ͕ĂƐǁĞůůĂƐƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚĚĂƚĂ͘
ϱ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞǁŽƌŬƌĞůĂƚĞĚƚŽĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǁŚŝůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ
ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚǁŽ ƐĞƚƐ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͗ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘
dŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚĞŵŽŶƚŚŽĨDĂǇƚŽŚĂǀĞĂŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽŶŵŽĚĞů
ĂĐĐƵƌĂĐǇŝŶďŽƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĂŶĚŝƚǁĂƐĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐǁĂƐůŝŬĞůǇĚƵĞƚŽŝƚďĞŝŶŐƚŽŽĞĂƌůǇ
ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ ŚĂĚ ŶŽƚ ŐƌŽǁŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƚŽ ĚŝƐƉůĂǇ ĞŶŽƵŐŚ
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞŝƌƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘/ŶďŽƚŚĐĂƐĞƐƚŚĞŵŽŶƚŚŽĨ:ƵůǇǁĂƐƐŚŽǁŶƚŽĐŽŶƚĂŝŶĂůŽƚŽĨ
ƵƐĞĨƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞĂƐĨŽƌůĂƚĞƌŵŽŶƚŚƐ;ƵŐƵƐƚ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕KĐƚŽďĞƌͿƚŚĂƚǁĂƐůĞƐƐƐŽ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵŽŶƚŚƐ ďǇ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ ďŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌĞŽĨϬ͘ϱƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƵƐĞĚĂƐĂŚĂƌĚďŽƌĚĞƌ ƚŽĚĞĐŝĚĞ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŽŬĞĞƉŽƌĚŝƐĐĂƌĚĂŵŽŶƚŚ͘
dŚĞƐĂŵĞƉƌŝŶĐŝƉůĞǁĂƐǀĂůŝĚĨŽƌǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͘>/ǁĂƐƐŚŽǁŶƚŽŚĂǀĞĂŶĂĚǀĞƌƐĞ
ĞĨĨĞĐƚŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ǁŚŝĐŚĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚŝƚƐŚŝŐŚĞƌĐŽƐƚĨŽƌĐŽůůĞĐƚŝŽŶŵĂĚĞŝƚŝůůͲƐƵŝƚĞĚĨŽƌĂŶ
ŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘/ŶƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌƚŚĞ>/ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŚĂĚĂŚŝŐŚǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚŝƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϮϯ
ĞƌƌŽƌŽƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞĐŽƐƚŽƌďŽƚŚ͘dŚĞďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƵŶĚďǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐ
ĞǆĐůƵĚĞĚ>/ĨƌŽŵƚŚĞŝƌůŝƐƚŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
/Ŷ WWD͕ >/ǁĂƐ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŵŽĚĞů ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ůŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ >/ ĐŽƵůĚďĞ
ƌĞƉůĂĐĞĚďǇŵŽĚĞůůŝŶŐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚŝƌĞĐƚůǇŝŶƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƐ͕ĂƐĂďƐŽůƵƚĞ>/ǀĂůƵĞƐĂƌĞŶŽƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶƐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŶĞĐĞƐƐĂƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ůŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ dŚŝƐǁĂƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƐĐŽƌĞ ŝŶ ďŽƚŚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ >/ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŽƵůĚ ƚĂŬĞǀĂůƵĂďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞďƵƚǁŽƵůĚŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂƐŵƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƐ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘
dŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌƚŽŬĞĞƉŽƌƌĞŵŽǀĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐĂůŽƚŚĂƌĚĞƌ͕ĂƐƚŚĞŝƌƐĐŽƌĞƐǁĞƌĞ
ŶŽƚ ĨĂƌĞŶŽƵŐŚ ĨƌŽŵϬ͘ϱ͘ /ƚǁĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐŽŶŵŽĚĞů
ĂĐĐƵƌĂĐǇǁĂƐĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽƌĂďƐĞŶĐĞŽĨŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐ͘/ƚǁĂƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ďƵƚ ŝƚ
ƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƋƵĞƐƚŝŽŶĨŽƌĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘
dŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽŚĂǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƌĞƐƵůƚʹƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĨŽƌ
ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ƐZϲϭǁĂƐ ůŝŵŝƚĞĚƚŽĂƐŝŶŐůĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚďǇĂůůŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĞƌĞƚŚĞƐĂŵĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝĨƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚǁĂƐĂƉƉůŝĞĚ
ƚŽĂŵƵůƚŝͲůŽĐĂƚŝŽŶƚƌŝĂů͕ŝƚŝƐƋƵŝƚĞƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚƚŚĞƐĐŽƌĞǀĂůƵĞĨŽƌŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁŽƵůĚďĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶϬ͘ϱ͘
dŚĞƌĞĂƌĞŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁŚĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞ
ƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘dŚĞƚǁŽƐĞƚƐŽĨŵŽĚĞůƐƵƐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͕ǁŝƚŚĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ
ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ Ă ůŽƚ ŵŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ͘ dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚǁŽ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŚĂĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇ
ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĐĐƵƌĂƚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂƐƐŚŽǁŶŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌ͘
dŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ŚĂĚ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĞƌƌŽƌ ǁŚĞŶ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ZD^ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ĂƐĂƉƉůŝĞĚŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ƉƌŽĚƵĐĞĚŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
dŚŝƐƵŶĚĞƌůŝŶĞĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚĂŐĂŝŶƐƚĂŶƵŶƐĞĞŶƚĞƐƚ
ĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚĞŶĂƉƉůǇŝŶŐŝƚƚŽĂŶĞǁŵŽĚĞůĐĂƚĞŐŽƌǇ͘dŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƚŽĨŝŶĚƚŚĞ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϮϮϰ
ŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚĨŽƌƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚĂŶĚƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕
ďƵƚĨŽƌĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞŽĨŵŽĚĞů͕ŝƚƐĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŶĞĞĚƐƚŽďĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘
dŚĞŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĐĂŶďĞĂƵƐĞĨƵůƚŽŽůĨŽƌƐĞůĞĐƚŝŶŐŽƉƚŝŵĂůǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƚŝŵĞƐĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƉƌĞĐŝƐĞĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͘ĞĐĂƵƐĞŝƚƚĂŬĞƐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŝŵĞĂŶĚ
ŶŽƚũƵƐƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ŝƚŝƐŵŽƌĞƚŚĂŶũƵƐƚĂŵĞƚŚŽĚĨŽƌĨĞĂƚƵƌĞƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘tŚŝůĞŝƚǁĂƐĂƉƉůŝĞĚƚŽ
ŵŽĚĞůƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƚŚĞŵĞƚŚŽĚĐŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽĚĂƚĂƐĞƚƐ
ĂŶĚŵŽĚĞůƐŽĨŽƚŚĞƌĐƌŽƉƐ͘/ŶĂŶĞǆĂŵƉůĞŵŽĚĞůůŝŶŐƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂĨƚĞƌŐĂƚŚĞƌŝŶŐĂŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞ
ŵƵůƚŝǇĞĂƌ ĚĂƚĂƐĞƚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌŽƉŵŽĚĞů͕ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚŵŽĚĞůƚŽĨŝŶĚƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĂƚŵŽĚĞůŽǀĞƌ
ŶĞǁĚĂƚĂ͘/ĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚƌĞƐƵůƚƐĂƌĞǀĞƌŝĨŝĞĚ͕ƚŚĞŶƵƐŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚƚŚĞ
ƐĐŽƌĞƐ ƚĂďůĞ ƚŽƉůĂŶ ĨƵƚƵƌĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ŝƚ͕
ǁŚŝůĞƌĞƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇ͘
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ϮϮϱ
ϲ͘ϭ ƵƚŽŵĂƚŝĐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƐ
dŚĞ^ƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞů;WDͿ͕ĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐ ŵŽĚĞů;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͕
ǁĂƐŝŵƉƌŽǀĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐǁŝƚŚĂŶĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚ
ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ WD ;WWDͿ ŵŽĚĞů͘ dŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƚŽŽůǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ WǇƚŚŽŶ ;WǇƚŚŽŶ
^ŽĨƚǁĂƌĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϯͿĂŶĚZ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͕ǁĂƐŵĞĂŶƚƚŽƌĞƉůĂĐĞƚŚĞ
ŵĂŶƵĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ WD͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ Ă ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵĂŶƵĂůůǇĂŶĚĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŵŽĚĞůƐ;WD
ĂŶĚWWDͿƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚǁŚŝůĞ ƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĚŝĚŶŽƚŵĂŬĞĂŶĞǆĂĐƚ
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨWDǁŚĞŶƵƐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƐĂŵĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͕ŝƚĂĐƚƵĂůůǇƉƌŽĚƵĐĞĚĂ
ŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞů͘dŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞůŝŐŚƚŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶǁĞƌĞǀĞƌǇĐůŽƐĞĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƵƐĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ;ZhͿ ǀĂůƵĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ͘ dŚĞ ƚǁŽ
ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ĐůŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ;WZͿĂďƐŽƌďĞĚďǇ ƚŚĞƉůĂŶƚ͕ĂŶĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞŝƌ ůĞĂĨĂƌĞĂ ŝŶĚĞǆ
;>/ͿĂŶĚůŝŐŚƚŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶǀĂůƵĞƐĚĞǀŝĂƚĞĚ͘
dŚŝƐĚĞǀŝĂƚŝŽŶŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĂƐĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚ
ĞŵƉůŽǇĞĚďǇWWDĨŽƌŵŽĚĞůůŝŶŐĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͛ƐůĞĂĨĞǆƉĂŶƐŝŽŶƌĂƚĞ;>ZͿ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚŚĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ >/ŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ĂůůŵŽĚĞůůĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ >/͕ ůŝŐŚƚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕WZĂŶĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚǁĞƌĞƐŝŵƵůĂƚĞĚŵŽƌĞƉƌĞĐŝƐĞůǇďǇWWD͕ƉƌŽďĂďůǇ
ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ƐŝŐŵŽŝĚ ĐƵƌǀĞǁŚĞŶŵŽĚĞůůŝŶŐ >Z͘ŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĞƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ĂƐ ŝƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƐŽŵĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐƚŚĂƚĐŽƵůĚŶŽƚďĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͘dŚĞǇǁĞƌĞĚŝƐĐĂƌĚĞĚĂŶĚƌĞƉůĂĐĞĚǁŝƚŚŵŽƌĞ
ŽďũĞĐƚŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ǁŚŝĐŚŽǀĞƌĂůůŵĂĚĞWWDŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ůƐŽ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞ
ĂŝŵƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞĚWD͕ǁĂƐƚŽƐĞĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐ
ǁĞƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ;ĂǀĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ Ɛ ƚŚŝƐǁĂƐ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌƚŚĞǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕WWDǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝƚŚŽƵƚƐƵĐŚ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ϮϮϲ
ŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ Ă
ŵŽĚĞůĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇĨĂƐƚĞƌ͕ĂƐŝƚĚŝĚŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĂŶǇŚƵŵĂŶŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘dŚŝƐŵĞĂŶƚ
ƚŚĂƚƚŚĞŵŽĚĞůĐŽƵůĚďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŽǀĞƌĂŶǇĐŽŵƉĂƚŝďůĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚŝĐŚĂůůŽǁƐ
ĨŽƌƚŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨWWDďĞǇŽŶĚƚŚĞĨŽƵƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞ
ůŝƐƚ ŽĨ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŵŽĚĞůůĞĚ ďǇDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ
ƐŚŽƌƚ͘DŽƐƚŵŽĚĞůƐĂƌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŽŶůǇĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͗D/^EDK
;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ ^ƚĂŵƉĨů ĂŶĚ :ŽŶĞƐ͕ ϮϬϬϰͿ͕ Ă ŵŽĚĞů ĐƌĞĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ^ d>>;WĂůůŝƉƉĂƌĂŵďŝů͕ZĂŐŚƵĂŶĚtŝĞĚĞŶŵĂŶŶ͕ϮϬϭϱͿ͕^ d/^;^ƚƌƵůůƵĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϱͿĂŶĚƚŚĞŵŽĚĞůďƵŝůĚƵƐŝŶŐ^td;EŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿĂƌĞũƵƐƚƐŽŵĞŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐ
ůŝŵŝƚĞĚ ƐŽůĞůǇ ƚŽD͘ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͘ D/^E&KZ ;,ĂƐƚŝŶŐƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ
D/^EDK͕ǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐĂŶĚƉĂƌƚŝĂůůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌ
ƚǁŽ ŽƚŚĞƌ D͘ ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ ĂŶĚ D͘ ƐŝŶĞŶƐŝƐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͘ Ŷ ĞĂƌůŝĞƌ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ
D/^EDK;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿǁĂƐĞǆƉĂŶĚĞĚƚŽŵŽĚĞůĨŽƵƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͗D͘
ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ;'ŝŐͲϮͿ͕D͘ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ;^ĂĐͲϱͿ͕ĂŶĚƚǁŽD͘ƐŝŶĞŶƐŝƐŚǇďƌŝĚƐ͗^ ŝŶͲ,ϲĂŶĚ
^ŝŶͲ,ϵ͘&ŝŶĂůůǇ͕WDǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĂŐĂŝŶƐƚĨŽƵƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͗D͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ;'ŝŐͲ
ϯϭϭͿ͕D͘ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ ;^ĂĐͲϱͿ͕ĂŶĚD͘ƐŝŶĞŶƐŝƐ ;D/ͲϭϭĂŶĚ'ŽůŝĂƚŚͿ ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϱͿ͘
ƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽŽů ŝŶ ƉůĂŶƚ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ŝĚĞŽƚǇƉĞ
ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚŝƐďĂƐĞĚƵƉŽŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂŶŝĚĞĂŽĨĂŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂůƉůĂŶƚ;ŝĚĞŽƚǇƉĞͿ
ƚŚĂƚŝƐƚŚĞďĞƐƚĨŝƚĨŽƌĂƚĂƌŐĞƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;ŽŶĂůĚ͕ϭϵϲϴͿ͘DŽĚĞůƐĐĂŶĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞ
ŝĚĞŽƚǇƉĞƚŚƌŽƵŐŚĂƐĞƚŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐĂŶĚĐĂŶƐŝŵƵůĂƚĞŝƚƐůŝŬĞůǇƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
ĞƐŝĚĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐ͕ŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐĂŶďĞƵƐĞĚĂƐĂƚĂƌŐĞƚŝŶYd>ĂŶĂůǇƐŝƐ
;zŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ DŽĚĞůƐ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ďƌŝĚŐĞ ƚŚĞ ŐĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞƚŝĐŵĂŬĞƵƉ ĂŶĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ĐŽŵƉůĞǆ
ƚƌĂŝƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŽƚŚĞƌǁŝƐĞĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ĨŽƌ ;,ĂŵŵĞƌĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘Ƶƚ ƚŽďĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶƚŚĞŝƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƚŽďƌĞĞĚŝŶŐ͕DŝƐĐĂŶƚŚƵƐĐƌŽƉŵŽĚĞůƐŶĞĞĚƚŽĐĂƉƚƵƌĞ
ƚŚĞǁŝĚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨŐĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂŶĐĞŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ;zĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŵŽĚĞůƐƚŚĂƚĐŽƵůĚƋƵŝĐŬůǇďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁŽƵůĚ
ďĞĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨƵƚƵƌĞƐƚĞƉŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͘
dŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞƉƌŽǀŝĚĞƐƚŚŝƐĂďŝůŝƚǇĨŽƌWWD͕ǁŚŝĐŚ
ĐƌĞĂƚĞƐŶĞǁƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĂƚŵŽĚĞů͘ /ƚŵĂŬĞƐ ŝƚƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ϮϮϳ
ŚĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇŽĨĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŽĨƚŚĞŵŽĚĞů͘,ĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇŝƐĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐ͕ĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇĚƵĞ ƚŽŐĞŶĞƚŝĐĞĨĨĞĐƚƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƉůĂŶƚ
ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞŝƚŝƐŵĂŝŶůǇƵƐĞĚĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶĨŽƌĂ
ŐŝǀĞŶ ƚƌĂŝƚ ;,ŽůůĂŶĚ͕EǇƋƵŝƐƚĂŶĚĞƌǀĂŶƚĞƐͲDĂƌƚŝŶĞǌ͕ϮϬϬϯͿ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐWWD ŝŶ
Yd>ĂŶĂůǇƐŝƐŽƌŐĞŶŽŵŝĐͲǁŝĚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ;'t^ͿǁŽƵůĚĞŶĂďůĞƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐ
ƚŽĨŝŶĚŐĞŶĞƚŝĐůŽĐŝƌĞůĞǀĂŶƚƚŽŐĞŶŽƚǇƉĞƐƉĞĐŝĨŝĐŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ;Ğ͘Ő͘ƌĂĚŝĂƚŝŽŶƵƐĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ĐĂŶŽƉǇĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶͿ͘dŚŝƐǁŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞĂǁĂǇƚŽƉƌŽĚƵĐĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁŝƚŚ
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ďǇ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ĚŝƌĞĐƚůǇ͘
tŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŐĞŶĞƚŝĐ ĚĂƚĂ͕ ŐĞŶŽŵŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĨŝŶĚ
ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ;^ůĂǀŽǀ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘
'ĞŶŽŵŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ŶĞǁ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƐŝŶŐůĞŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ;^EWͿĚĂƚĂ͘&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞƐĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐǁŽƵůĚĞŶĂďůĞƚŚĞWWDŵŽĚĞůƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚĨŽƌƚŚĞƐĞ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ƵŶĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ
ďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ĂƐ ŝƚǁŽƵůĚĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƚŝŵĞŶĞĞĚĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ
ŶĞǁ ŚǇďƌŝĚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ͕ ďƵƚ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ŝƚ ŝƐ Ă ƐůŽǁ ĂŶĚ ĐŽƐƚůǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵǁĂƐ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞƚŚĞƐŝƐďǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐŝƚƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽĂŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞŽĨŵŽĚĞůƐʹ
ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘
ϲ͘Ϯ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŵŽĚĞůůŝŶŐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐǇŝĞůĚ
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĐĂŶŽĨĨĞƌĂĨĞǁĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ
ŽǀĞƌ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ƌŽďƵƐƚ͕ ǀĞƌǇ ĨĂƐƚ ƚŽ ƚƌĂŝŶ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝƌ ĨŽĐƵƐŽŶƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ;ƌĞŝŵĂŶ͕ ϮϬϬϭď͖ ^ŚŵƵĞůŝ͕ ϮϬϭϬͿ͘ &Žƌ ƚŚĞƐĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǇŝĞůĚ ǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ǇŝĞůĚ ĨƌŽŵ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ͘ dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ϮϮϴ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĞƌƌŽƌ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘
ŶŽƚŚĞƌ ƐĞƚ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ͕ ĐĂůůĞĚ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞůƐ͕ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŚŝĐŚ ďĞƚƚĞƌ
ƌĞƐĞŵďůĞĚƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇƉƌŽǀŝĚĞĚďǇŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐĐƌŽƉŵŽĚĞůƐʹƚŚĞǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĨƌŽŵŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͕ĂŶĚĐŽŵďŝŶĞĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ƚŽƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ͘dŚĞƐĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ
ƐĞǀĞƌĂůƐƵďŵŽĚĞůƐ͕ĞĂĐŚƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĂƐŝŶŐůĞǀĂƌŝĂďůĞ;ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕
ƐƚĞŵ ĐŽƵŶƚ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ŵŽĚĞů ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ͕ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁĂƐ
ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ƐƵďŵŽĚĞůƐ
;ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƐƵďŵŽĚĞů ĐŚŽŝĐĞͿ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞŶ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ
ŵŽĚĞů ǁĂƐ ŵĂĚĞ͕ ǁŚĞƌĞ ďŽƚŚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐƵďŵŽĚĞů ĐŚŽŝĐĞ ǁĞƌĞ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ
ŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;'Ϳ;DŝƚĐŚĞůů͕ϭϵϵϲͿ͘dŚĞŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚŝŶƚŚŝƐǁŽƌŬǁĞƌĞĂůƐŽƵƐĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ͕ĨŽƌƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐƚƌĂŝŶĞĚ
ƚŚĞƌĞ͘
ŵŽŶŐƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ;Z&Ϳ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϮϬϬϭĂͿ͕
ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ;ŬͲEEͿ ;&ŝǆ ĂŶĚ ,ŽĚŐĞƐ͕ ϭϵϴϵͿ ĂŶĚ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚĞĚŵŽĚĞůƐ
;'DͿ ;EĂƚĞŬŝŶ ĂŶĚ <ŶŽůů͕ ϮϬϭϯͿ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ dŚĞǇ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
WWD͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁĂƐ ƵŶĨĂŝƌ ĂƐ WWD ƌĞůŝĞĚ ƐŽůĞůǇ ŽŶ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůŝŶƉƵƚĚĂƚĂĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐŝƚƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐƵƐĞĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ĂƐǁĞůů͘ dŚĞ ƚǁŽ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͗ ŶĂŢǀĞ
ŵŽĚĞůĂŶĚ'ŵŽĚĞůǁĞƌĞƐŚŽǁŶƚŽƐůŝŐŚƚůǇŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵWWDŝŶƚĞƌŵƐŽĨĞƌƌŽƌ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞ'ŵŽĚĞů͛ƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞůĞƐƐĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƌĞĂůĚĂƚĂ͘
 ŵĂũŽƌ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ǁĂƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞǇĐŽƵůĚŶŽƚďĞƵƐĞĚ
ĨŽƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƵŶĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ďĞŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞǇ Ɛƚŝůů ǁĞƌĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐŽƉƚŝŵĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ĂƉƌŽďůĞŵǁŚŝĐŚǁĂƐĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ͘
^ŽůǀŝŶŐ ŝƚ ĐŽƵůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ĂůůĞǀŝĂƚĞ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ŝŶ ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ ĂƐ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ǁĞůů ĂůůŽĐĂƚĞĚ͘ Ɛ ŝƚ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĂƚ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁŽƵůĚ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚĞŶƚŽĨ ƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͕
ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚŝŶƚƵƌŶŝŶĨůƵĞŶĐĞŵŽĚĞůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ƚŚĞŵŽƐƚĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ϮϮϵ
ŶĞĞĚĞĚ͕ĂƐƚŚĞǇǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶƚŚĞŵŽƐƚƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĐŽŶƚĞŶƚ͘
DĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƵƚŝůŝƐĞĚ ĂƐ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘ĞƐŝĚĞƐďĞŝŶŐŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞƚŚĂŶWWD͕ƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ
ǁĞƌĞŵŽƌĞĨůĞǆŝďůĞ͕ĂƐƚŚĞǇĐŽƵůĚĞĂƐŝůǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞŶĞǁǀĂƌŝĂďůĞƐ͘tŚŝůĞƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶ
ŽĨĂǀĂƌŝĂďůĞŝŶĂĐƌŽƉŵŽĚĞůŵĂǇƌĞƋƵŝƌĞƌĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂƐƚŚĞŶĞǁ
ǀĂƌŝĂďůĞŵĂǇĂĨĨĞĐƚŽƚŚĞƌƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞů͕ƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨĂŶĞǁǀĂƌŝĂďůĞŝŶƚŚĞ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŝƐĂƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚƚĂƐŬƚŚĂƚĐĂŶďĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
tŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ;<ƵŵĂƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͕ ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůƐǁŝůůŶĞĞĚƚŽďĞĂďůĞƚŽĂĚĂƉƚ͘dŚĞĨůĞǆŝďŝůŝƚǇĂŶĚĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐŐŝǀĞƐƚŚĞŵĂŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞŝŶƐƵĐŚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ůƐŽ͕ĂƐŵŽƌĞŐĞŶĞƚŝĐĚĂƚĂŝƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ;DĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͕ƚŚĞƐĂŵĞŵĞƚŚŽĚĐŽƵůĚďĞĞŵƉůŽǇĞĚĨŽƌ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ ^EW ĚĂƚĂ ŝŶƚŽ ƚŚĞŵŽĚĞůƐ͕ ĂƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĨƵƌƚŚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŵŽĚĞůƐ͛ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ͘
dŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇĞǆĂŵƉůĞƐǁŚĞƌĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĂůƌĞĂĚǇƉůĂǇĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƉĂƌƚŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŚĞƌĞƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂŝƐƵƐĞĚ;DĂƚŚƵƌĂŶĚ
&ŽŽĚǇ͕ϮϬϬϴ͖<ƵǁĂƚĂĂŶĚ ^ŚŝďĂƐĂŬŝ͕ϮϬϭϱ͖ŚĞŶŐĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ^ŽŵĞƉƌŽŐƌĞƐƐŚĂƐ
ďĞĞŶŵĂĚĞŝŶƵƚŝůŝƐŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐǁŝƚŚƉƌŽďůĞŵƐƵƐƵĂůůǇƚĂĐŬůĞĚďǇƌĞŐƵůĂƌĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ;EEͿǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƉƌĞĚŝĐƚůĞĂĨĂƌĞĂ
ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ ;ƵŶĞĂĂŶĚDŽŝƐĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ƌĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚǇƵƐĞĚŶĂŢǀĞ ĂǇĞƐ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŽŵĂƚŽ ǇŝĞůĚ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŝŶƉƵƚ ĚĂƚĂ͕ǁŚŝĐŚ ĂŵŽŶŐ
ŽƚŚĞƌ ĚĂƚĂ ŝŶĐůƵĚĞĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;YĂĚĚŽƵŵ͕ ϮϬϭϰͿ͘DĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ďǇ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ ŝŶ ŵƵůƚŝƉůĞ ĐƌŽƉƐ ;'ŽŶǌĂůĞǌͲ^ĂŶĐŚĞǌ͕
&ƌĂƵƐƚŽͲ^ŽůŝƐĂŶĚKũĞĚĂͲƵƐƚĂŵĂŶƚĞ͕ϮϬϭϰͿ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƵƐĞŽĨŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƐŽĨĂƌŝŶůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ĂŶĚƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ŝƚŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚ
ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐǁŝůůĂƉƉĞĂƌŵŽƌĞŽĨƚĞŶŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ĂŶĚǁŝůůůŝŬĞůǇ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕ĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĐƌŽƉŵŽĚĞůƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ϮϯϬ
ϲ͘ϯ &ŝŶĚŝŶŐŽƉƚŝŵĂů ĚĂƚĂƐĞƚƐ ĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐ ƵƐŝŶŐ ƐĐĂƚƚĞƌ
ƐĞĂƌĐŚ
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐƚĞƉƐƚŽĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ 'ĂƚŚĞƌŝŶŐ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ ŝƐĂĐŽƐƚůǇĂŶĚ ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂŶĚĂďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ƚŽ ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ;&ƵƌďĂŶŬĂŶĚdĞƐƚĞƌ͕ϮϬϭϭͿ͘ĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶǁĂƐĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂƐ
ĂŶ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ͕ǁŚĞƌĞďŽƚŚ ĐŽƐƚ ĂŶĚŵŽĚĞů ĞƌƌŽƌ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵĂĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇŶĞĞĚĞĚƚŽďĞŵŝŶŝŵŝƐĞĚ͘ŵĞƚŚŽĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ
ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ǁŚŝĐŚĞǆƉůŽƌĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚƚƌŝĞĚ
ƚŽŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇŝŵƉƌŽǀĞĞǆŝƐƚŝŶŐŽŶĞƐ͘/ƚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŵŽĚĞůůŝŶŐĞƌƌŽƌŝŶƚĞƌŵƐŽĨZD^
ĨƌŽŵĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞďĞƐƚƚŚƌĞĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ;ƌĂŶĚŽŵ
ĨŽƌĞƐƚƐ͕ŬͲEEĂŶĚ'DͿĂŶĚƚŚĞƚǁŽĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŝŶƚǁŽƐĞƉĂƌĂƚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘
dŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐƵďŵŽĚĞů ĐŚŽŝĐĞ ĂŶĚŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƵŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŵƉŽƵŶĚ
ŵŽĚĞůƐŝŶĐŚĂƉƚĞƌϰǁĂƐƵƐĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱĂƐǁĞůů͘dŚĞŵĞƚŚŽĚďƵŝůƚĂƐĐŽƌĞƚĂďůĞĨŽƌ
ĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͕ĂƐǁĞůůĂƐĞĂĐŚŵŽŶƚŚƚŚĂƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞ
ƚĂŬĞŶŝŶ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĞ ŵŽŶƚŚ ŽĨ :ƵůǇ ƚŽ ďĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƚŚĞƵƐĞĨƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽŶƚĞŶƚŝŶƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͘KŶĞŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƐŚŽǁĞĚƚŚĞŵŽŶƚŚŽĨDĂǇ͕ĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌDĂǇĂŶĚ:ƵŶĞ͕ƚŽďĞƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞĨŽƌƚĂŬŝŶŐ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ĂƐƚŚĞƐĞĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ͘/ƚǁĂƐĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚ
ƚŚŝƐǁĂƐĚƵĞ ƚŽƚŚŝƐ ƚŝŵĞďĞŝŶŐ ƚŽŽĞĂƌůǇ ŝŶ ƚŚĞƐĞĂƐŽŶ͕ǁŚĞŶƚŚĞƉůĂŶƚƐŚĂǀĞŶŽƚ
ŐƌŽǁŶĞŶŽƵŐŚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ :ƵůǇǁĂƐ ƚŚĞŵŽŶƚŚǁŚĞŶ ƚŚĞŵŽƐƚǀŝŐŽƌŽƵƐŐƌŽǁƚŚǁĂƐ
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ŽƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚŝŶĐůƵĚŝŶŐ>/ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂŚĂĚĂŶĂĚǀĞƌƐĞĞĨĨĞĐƚĂƐŝƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĂŶĚŚĂĚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĐŽƐƚĂŵŽŶŐĂůůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
&ŽƌƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶĐŽƐƚĂŶĚĞƌƌŽƌǁĂƐŶŽƚƐŽĐůĞĂƌ͘dŚĞ
ƐĐŽƌĞƐƚŚĂƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚĂƐƐŝŐŶĞĚĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ǁĞƌĞĐůŽƐĞƚŽϬ͘ϱ͕ǁŚŝĐŚ
ĚĞŶŽƚĞĚ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƐŽŵĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐŚĂĚƐĐŽƌĞƐĂďŽǀĞϬ͘ϱŝŶŽŶĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƚƚŚĞǇŚĂĚĂŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĞĨĨĞĐƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌƚŚĞǇǁĞƌĞďĞůŽǁϬ͘ϱ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĞǇǁĞƌĞƉŽƐŝƚŝǀĞ͘dŚŝƐ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
Ϯϯϭ
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ůĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĐŽƌĞŽĨĞĂĐŚ
ǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚƚŚĞϬ͘ϱďŽƌĚĞƌŶĞĞĚĞĚƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁŚĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͕
ĂƐ ŝƚƋƵĂŶƚŝĨŝĞƐƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĂƚǀĂƌŝĂďůĞŽǀĞƌƚŚĞĐŽƐƚĂŶĚĞƌƌŽƌ͘ůƐŽ͕ ƚŚĞϬ͘ϱ
ƐĐŽƌĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ĂƐ Ă ŚĂƌĚ ďŽƌĚĞƌ͕ ĂďŽǀĞǁŚŝĐŚ Ăůů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĞǆĐůƵĚĞĚ͕ďƵƚƌĂƚŚĞƌĂƐĂƌĞŐŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞŝƐŶŽƚĐĞƌƚĂŝŶ͘
dŚĞŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞƌĞƐƵůƚƐĨŽƵŶĚĨŽƌŵŽƐƚǀĂƌŝĂďůĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ
ŵĞƚŚŽĚĨŽƌĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽǀĞƌĞƌƌŽƌŵĂǇŶŽƚďĞĂďůĞƚŽĐŽŵƉůĞƚĞůǇ
ƵŶĐŽǀĞƌŝƚƐƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚŽŶůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽǀĞƌ
ĞƌƌŽƌ ŽĨ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝĂďůĞƐǁŚŝĐŚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞƌƌŽƌ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚǁŽǀĂƌŝĂďůĞƐŵĂǇďƌŝŶŐƚŚĞ
ƐĂŵĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƌĞǁŝůůďĞŶŽŶĞĞĚƚŽƵƐĞƚŚĞŵďŽƚŚ͕ŽƌƚŚĞƉŽƐŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚ
ŽĨ ŽŶĞǀĂƌŝĂďůĞŵĂǇ ƚƵƌŶŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ &ƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ
ŶĞĞĚĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚǁŚĞƚŚĞƌƐƵĐŚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĞǆŝƐƚ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚůŝŬĞůǇŝŵƉƌŽǀĞŽƵƌ
ĐƵƌƌĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ ĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ďĞƚƚĞƌ
ŵĞƚŚŽĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞƐĐŽƌĞƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕
ǁŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŝŶ ƚŚĂƚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ /ƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ĚĂƚĂďĂƐĞŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘^ƵĐŚĂŵĞƚŚŽĚĐŽƵůĚ
ĂůƐŽďĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ŝƚƐǀĂƌŝĂďůĞƐĐŽƌĞ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘sĂƌŝĂďůĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƐĐŽƌĞƐŵĂǇĂůƐŽǀĂƌǇďĞƚǁĞĞŶŵŽĚĞůƐ͕
ĚƵĞƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞŵŽĚĞůĂůŐŽƌŝƚŚŵĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞƐĐŽƌĞƐĨŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵŽĚĞůƐ͘
dŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞǁĂǇ ƚŽ
ƉůĂŶŶŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐĐŽƐƚƐĂŶĚƌĞůŝĞǀŝŶŐƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ
ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ĨŽƌƉƌŽũĞĐƚƐĂŝŵŝŶŐ ƚŽďƵŝůĚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͘^ŝŵŝůĂƌĞĨĨŽƌƚƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶŵĂĚĞ ŝŶ ĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐǁŝƚŚ ƌĞŵŽƚĞ ƐĞŶƐŝŶŐ ĚĂƚĂ͕ ǁŚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ
ƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇƉŝĐŬĞĚ ĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͕ ƚŽĨŽƌŵƐŵĂůůĞƌĚĂƚĂƐĞƚƐ
ƚŚĂƚŝŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐĞǀĞŶŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨ^sDŵŽĚĞůƐ;&ŽŽĚǇĂŶĚ
DĂƚŚƵƌ͕ϮϬϬϰ͖DĂƚŚƵƌĂŶĚ&ŽŽĚǇ͕ϮϬϬϴ͖ŚĞŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘
WŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŝƐůŝŬĞůǇƚŽďĞĐŽŵĞŵŽƌĞŚŝŐŚůǇĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞĚƵĞƚŽƚŚĞ
ƌĞĐĞŶƚĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐŝŶƉŚĞŶŽŵŝĐƐ͕ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨŚŝŐŚͲƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ĐŽůůĞĐƚ ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ϮϯϮ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ;&ƵƌďĂŶŬĂŶĚdĞƐƚĞƌ͕ϮϬϭϭ͖&ĂŚůŐƌĞŶ͕'ĞŚĂŶĂŶĚĂǆƚĞƌ͕ϮϬϭϱͿ͘/Ŷ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐĂŶĚŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞƉůĂŶƚƐƵŶĚĞƌĨŝĞůĚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĐŽŵƉĞƚĞ ĨŽƌ ĨŽŽĚ͕ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ůŝŐŚƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘
WŚĞŶŽŵŝĐƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ ĂƌĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚďǇƚŚĞƉŽƚƚŚĞǇŐƌŽǁŝŶ͘dŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĨŝĞůĚͲďĂƐĞĚƉŚĞŶŽŵŝĐƐŝŶŽƚŚĞƌ
ĐƌŽƉƐ;:ŝĂŶŐ͕>ŝĂŶĚWĂƚĞƌƐŽŶ͕ϮϬϭϲͿƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƐŝŵŝůĂƌĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŵŝŐŚƚďĞƵƐĞĚ
ǁŝƚŚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞƐƚŝůůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶƚŚĞƐĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐĞŶƐŽƌƐ ĂŶĚ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐůĂƌŐĞǀŽůƵŵĞƐŽĨĚĂƚĂ;tŚŝƚĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘ůƐŽ͕ƚŚŝƐǁŝůůŶŽƚ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĨŝĞůĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ĂƐƚŚĞǇǁŝůůďĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌ
ƐĞŶƐŽƌĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐƉƌŽďĂďůĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚĂŶĚƐŝŵŝůĂƌ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞĐŽƐƚĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ
ĞǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ͕ǁŚŝůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞŝŵƉƌŽǀĞŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇ͘
/ŶƐƵŵŵĂƌǇ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂĚĚƌĞƐƐĞĚƚŚĞŝƐƐƵĞŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶďĞŝŶŐƚŚĞ
ďŽƚƚůĞŶĞĐŬŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ďǇĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂŵĞƚŚŽĚĨŽƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽŶŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐǇĂŶĚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚ͘/ƚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďŽƚŚŐŽŽĚĂŶĚďĂĚƉĞƌŝŽĚƐŽĨƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƐĞĂƐŽŶĨŽƌĐŽůůĞĐƚŝŶŐĚĂƚĂ͕ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁŝƚŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚĂƌĞŶĞĞĚĞĚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƐŽŵĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁŝƚŚŵŽƌĞĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ƉŽƐƐŝďůĞƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨĂƉƉůǇŝŶŐĐƌŽƉŵŽĚĞůƐƚŽ
ŵĂŶǇ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ǁĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ďǇ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ĨĂƐƚ ĂŶĚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞů WD͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƌŽďƵƐƚ͕
ĨůĞǆŝďůĞĂŶĚĂĐĐƵƌĂƚĞĐƌŽƉŵŽĚĞůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁĂƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚďǇĞŵƉůŽǇŝŶŐǀĂƌŝŽƵƐ
ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽďƵŝůĚƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϯϯ
ĚĂƚŝ͕ ^͘ ;ϭϵϱϴͿ ͚^ƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŐĞŶƵƐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ
:ĂƉĂŶĞƐĞ ƐƉĞĐŝĞƐ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĂƐ ĨŽĚĚĞƌ ĐƌŽƉƐ͕͛ ƵůůĞƚŝŶ ŽĨ ƚŚĞ
&ĂĐƵůƚǇŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕DŝĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϭϳ͕ƉƉ͘ϭʹϭϭϮ͘
ŚůŐƌĞŶ͕ W͕͘ :ĂƌŶĞǀŝŶŐ͕ ͘ ĂŶĚ ZŽƵƐƐĞĂƵ͕ Z͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ Ă ĐŽĐŝƚĂƚŝŽŶ
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞ͕ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕͛
:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞŵĞƌŝĐĂŶ^ŽĐŝĞƚǇĨŽƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϱϰ;ϲͿ͕ƉƉ͘
ϱϱϬʹϱϲϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂƐŝ͘ϭϬϮϰϮ͘
ŬŝŶďĂŵŝ͕:͘&͘<͕͘^ĂůĂŵŝ͕͘d͘ĂŶĚ^ŝǇĂŶďŽůĂ͕t͘K͘;ϮϬϬϯͿ͚ ŶŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĨŽƌĞƐƚͲĞŶĞƌŐǇͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͕͛ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϲϵ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϱʹϭϮϴ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϭͲ
ϰϳϵϳ;ϬϯͿϬϬϬϴϯͲϱ͘
ůĞǆĂŶĚĞƌ͕͘ >͘ :͕͘ dƌŽƉƐŚĂ͕͘ ĂŶĚtŝŶŬůĞƌ͕͘͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚ĞǁĂƌĞŽĨ Z;ϮͿ͗ ƐŝŵƉůĞ͕
ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ Y^Z ĂŶĚ Y^WZŵŽĚĞůƐ͕͛
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵŽĚĞůŝŶŐ͕ ϱϱ;ϳͿ͕ ƉƉ͘ ϭϯϭϲʹϭϯϮϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĂĐƐ͘ũĐŝŵ͘ϱďϬϬϮϬϲ͘
ůŝ͕ /͕͘ 'ƌĞŝĨĞŶĞĚĞƌ͕ &͕͘ ^ƚĂŵĞŶŬŽǀŝĐ͕ :͕͘ EĞƵŵĂŶŶ͕ D͘ ĂŶĚ EŽƚĂƌŶŝĐŽůĂ͕ ͘ ;ϮϬϭϱͿ
͚ZĞǀŝĞǁ ŽĨŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ ďŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ƐŽŝů ŵŽŝƐƚƵƌĞ ƌĞƚƌŝĞǀĂůƐ
ĨƌŽŵƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͕͛ZĞŵŽƚĞ^ĞŶƐŝŶŐ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϵϬͬƌƐϳϭϮϭϱϴϰϭ͘
ůƉĂǇĚŝŶ͕͘;ϮϬϭϬͿ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ͘ϮŶĚĞĚŶ͘dŚĞD/dWƌĞƐƐ͘
ŶĚƌŝĂŶĂƐŽůŽ͕ &͘ E͕͘ ĂƐĂĚĞďĂŝŐ͕ W͕͘ DĂǌĂ͕ ͕͘ ŚĂŵƉŽůŝǀŝĞƌ͕ >͕͘ DĂƵƌǇ͕ W͘ ĂŶĚ
ĞďĂĞŬĞ͕W͘;ϮϬϭϰͿ͚WƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨƐƵŶĨůŽǁĞƌŐƌĂŝŶŽŝůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨ
ǀĂƌŝĞƚǇ͕ ĐƌŽƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƵƐŝŶŐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ͕͛ ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂůŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϱϰ͕ƉƉ͘ϴϰʹϵϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞũĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϮ͘ϬϬϮ͘
ŶŐĞƌŵƵĞůůĞƌ͕ ͕͘ WćƌŶĂŵĂĂ͕ d͕͘ WĂƌƚƐ͕ >͘ ĂŶĚ ^ƚĞŐůĞ͕ K͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĨŽƌ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůďŝŽůŽŐǇ͕͛DŽůĞĐƵůĂƌ^ǇƐƚĞŵƐŝŽůŽŐǇ͕ϭϮ;ϳͿ͘
ƌŶŽůĚ͕ :͘ '͘ ĂŶĚ &ŽŚƌĞƌ͕ E͘ ;ϮϬϬϱͿ ͚^tdϮϬϬϬ͗ ƵƌƌĞŶƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ĂƉƉůŝĞĚ ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕͛,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ϭϵ;ϯͿ͕ ƉƉ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϯϰ
ϱϲϯʹϱϳϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬŚǇƉ͘ϱϲϭϭ͘
ƚŬŝŶƐŽŶ͕͘:͘;ϮϬϬϵͿ͚ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƉĞƌĞŶŶŝĂůŐƌĂƐƐĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉƐŝŶƚŚĞh<͗ƌĞǀŝĞǁ
ŽĨĐƵƌƌĞŶƚƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŽƉƚŝŽŶƐĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕͛ŝŽŵĂƐƐĂŶĚŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϯϯ;ϱͿ͕ƉƉ͘
ϳϱϮʹϳϱϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽŵďŝŽĞ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϭ͘ϬϬϱ͘
ĂƌďŝĞƌ͕͘;ϮϬϬϮͿ͚'ĞŽƚŚĞƌŵĂůĞŶĞƌŐǇƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚƵƐ͗ĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁ͕͛
ZĞŶĞǁĂďůĞ ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŶĞƌŐǇ ZĞǀŝĞǁƐ͕ ϲ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϯʹϲϱ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϯϲϰͲ
ϬϯϮϭ;ϬϮͿϬϬϬϬϮͲϯ͘
ĂƚƚĂŐůŝŶŝ͕͕͘>ŝůůŝĞƐƚĂŵ͕:͕͘,ĂĂƐ͕͘ĂŶĚWĂƚƚ͕͘;ϮϬϬϵͿ͚ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^ƵƉĞƌ^ŵĂƌƚ
'ƌŝĚƐĨŽƌĂŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽĨĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇĨƌŽŵƌĞŶĞǁĂďůĞƐŽƵƌĐĞƐ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ůĞĂŶĞƌWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ϭϳ;ϭϬͿ͕ƉƉ͘ϵϭϭʹϵϭϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĐůĞƉƌŽ͘ϮϬϬϵ͘ϬϮ͘ϬϬϲ͘
ĂƚƚƵĚĞ͕D͕͘ůŝƚĂƌ͕͕͘DŽƌŝŶ͕͕͘ƌŽƐ͕:͕͘,ƵĐ͕D͕͘DĂƌĂŝƐ^ŝĐƌĞ͕͕͘>ĞĂŶƚĞĐ͕s͘
ĂŶĚĞŵĂƌĞǌ͕s͘;ϮϬϭϲͿ͚ƐƚŝŵĂƚŝŶŐŵĂŝǌĞďŝŽŵĂƐƐĂŶĚǇŝĞůĚŽǀĞƌůĂƌŐĞĂƌĞĂƐƵƐŝŶŐ
ŚŝŐŚ ƐƉĂƚŝĂů ĂŶĚ ƚĞŵƉŽƌĂů ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ ůŝŬĞ ƌĞŵŽƚĞ ƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͕͛ZĞŵŽƚĞ
^ĞŶƐŝŶŐŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ůƐĞǀŝĞƌ͕ϭϴϰ͕ƉƉ͘ϲϲϴʹϲϴϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϳ͘ϬϯϬ͘
ĞĐŬŵĂŶŶ͕:͘^ ͘ĂŶĚ^ ŽůůĞƌ͕D͘;ϭϵϴϲͿ͚ ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĨƌĂŐŵĞŶƚůĞŶŐƚŚƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐĂŶĚ
ŐĞŶĞƚŝĐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐƉĞĐŝĞƐ͕͛ ƵƉŚǇƚŝĐĂ͕ ϯϱ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϭʹϭϮϰ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϬϬϮϴϱϰϴ͘
ĞƌŶĂƌĚŽ͕Z͘;ϮϬϬϮͿƌĞĞĚŝŶŐĨŽƌƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐŝŶƉůĂŶƚƐ͘tŽŽĚďƵƌǇ͕D/͗^ ƚĞŵŵĂ
WƌĞƐƐ͘
ŚĂƚƚĂĐŚĂƌǇĂ͕^͘͕͘ƚƚĂůĂŐĞ͕Z͘͕͘ƵŐƵƐƚƵƐ>ĞŽŶ͕D͕͘ŵƵƌ͕'͘Y͕͘^ĂůĂŵ͕W͘͘ĂŶĚ
dŚĂŶĂǁĂƚ͕ ͘ ;ϭϵϵϵͿ ͚WŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ďŝŽŵĂƐƐ ĨƵĞů ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐŝĂŶ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͛ ŶĞƌŐǇ ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĂŶĚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϰϬ;ϭϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϰϭʹϭϭϲϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϵϲͲϴϵϬϰ;ϵϵͿϬϬϬϬϮͲϯ͘
ŝŶŽŶŐŽ͕:͘E͘'͕͘dĂǇůŽƌ͕͕͘,ŝůů͕͘E͕͘^ĐŚŵŽƚǌĞƌ͕͕͘,ĂůŬĂƌ͕Z͕͘&ŽůŬƐ͕Z͕͘ƵďŽǀƐŬǇ͕
͕͘'ĂƌĐŝĂ͕͘s͘ĂŶĚDĂŶĂƚƵŶŐĂ͕͘<͘;ϮϬϬϳͿ͚ hƐĞŽĨĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚƌĞĞƐ
ŝŶ ĚŝƵƌĞƐŝƐ ƌĞŶŽŐƌĂƉŚǇ͕͛ ĐĂĚĞŵŝĐ ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ ϭϰ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϯϬϲʹϯϭϭ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂĐƌĂ͘ϮϬϬϲ͘ϭϮ͘Ϭϭϯ͘
ŝƐŚŽƉ͕͘D͘;ϮϬϬϲͿWĂƚƚĞƌŶƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶĂŶĚŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ͕WĂƚƚĞƌŶZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϯϱ
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϳͬϭ͘Ϯϴϭϵϭϭϵ͘
ŽĞƌƐŵĂ͕E͘E͘ĂŶĚ,ĞĂƚŽŶ͕͘͘ ;ϮϬϭϮͿ ͚ĨĨĞĐƚƐŽĨ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŶŽĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽŶƐƚĞŵƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐпŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͛'ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϰ;ϲͿ͕
ƉƉ͘ϲϴϬʹϲϴϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲϭϳϬϳ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϭϭϰϴ͘ǆ͘
ŽŽƚĞ͕<͘:͕͘:ŽŶĞƐ͕:͘t͘ĂŶĚWŝĐŬĞƌŝŶŐ͕E͘͘;ϭϵϵϲͿ͚WŽƚĞŶƚŝĂůƵƐĞƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨ
ĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͕͛ŐƌŽŶŽŵǇ:ŽƵƌŶĂů͘DĂĚŝƐŽŶ͕t/͗ŵĞƌŝĐĂŶ^ŽĐŝĞƚǇŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϴϴ͕
ƉƉ͘ϳϬϰʹϳϭϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϰͬĂŐƌŽŶũϭϵϵϲ͘ϬϬϬϮϭϵϲϮϬϬϴϴϬϬϬϱϬϬϬϱǆ͘
ƌĂŐĂ͕ W͘ >͕͘ KůŝǀĞŝƌĂ͕ ͘ >͘ /͕͘ ZŝďĞŝƌŽ͕ '͘ ,͘ d͘ ĂŶĚDĞŝƌĂ͕ ^͘ Z͘ >͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚ĂŐŐŝŶŐ
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĞĨĨŽƌƚ͕͛ ŝŶ ϮϬϬϳ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽŝŶƚ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶEĞƵƌĂůEĞƚǁŽƌŬƐ͕ƉƉ͘ϭϱϵϱʹϭϲϬϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬ/:EE͘ϮϬϬϳ͘ϰϯϳϭϭϵϲ͘
ƌĞŝŵĂŶ͕>͘;ϭϵϵϴͿ ͚ŝĂƐ͕ǀĂƌŝĂŶĐĞĂŶĚĂƌĐŝŶŐĐůĂƐƐŝĨŝĞƌƐ͕͛ŶŶĂůƐŽĨ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕Ϯϲ;ϯͿ͕
ƉƉ͘ϴϬϭʹϴϰϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϭϰͬĂŽƐͬϭϬϮϰϲϵϭϬϳϵ͘
ƌĞŝŵĂŶ͕ >͘ ;ϮϬϬϭĂͿ ͚ZĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚƐ͕͛ DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ͕ ϰϱ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϱʹϯϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗ϭϬϭϬϵϯϯϰϬϰϯϮϰ͘
ƌĞŝŵĂŶ͕>͘;ϮϬϬϭďͿ͚^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞůŝŶŐ͗ƚŚĞƚǁŽĐƵůƚƵƌĞƐ͕͛^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϲ;ϯͿ͕
ƉƉ͘ϭϵϵʹϮϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϲϳϲϲϴϭ͘
ƌĞŝƚ͕<͕͘,ŽƵƐĞ͕,͕͘^ĂŵƐŽŶ͕ :͕͘,ŽƌŬĂŶ͕͕͘,ĂƌĚŝŶŐ͕d͕͘ĞǆƚĞƌ͕D͘ĂŶĚƌĞƵĞƌ͕,͘
;ϮϬϬϳͿ͚ŝĂ͛͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝĂͲŝŶƐƚĂůůĞƌ͘ĚĞͬ͘
ƌĞƚŽŶ͕^͘ͲW͘ĂŶĚDŽĞ͕'͘ ;ϮϬϬϵͿ͚^ƚĂƚƵƐ͕ƉůĂŶƐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĨŽƌŽĨĨƐŚŽƌĞǁŝŶĚ
ƚƵƌďŝŶĞƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕͛ZĞŶĞǁĂďůĞŶĞƌŐǇ͕ϯϰ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϲϰϲʹϲϱϰ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞŶĞŶĞ͘ϮϬϬϴ͘Ϭϱ͘ϬϰϬ͘
Ăŝ͕ y͕͘ ŚĂŶŐ͕ y͘ ĂŶĚtĂŶŐ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚>ĂŶĚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ďŝŽĨƵĞů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͛
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ŵĞƌŝĐĂŶŚĞŵŝĐĂů^ ŽĐŝĞƚǇ͕ϰϱ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϯϯϰʹϯϯϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĞƐϭϬϯϯϯϴĞ͘
ĂŶƚĞƌŝ͕D͘ '͕͘ ǀŝůĂ͕ ͘ ͕͘ ^ĂŶƚŽƐ͕ ͘ >͘ ĚŽƐ͕ ^ĂŶĐŚĞƐ͕D͘ <͕͘ <ŽǀĂůĞĐŚǇŶ͕ ͘ ĂŶĚ
'ŝŵĞŶĞǌ͕ :͘ W͘ D͘ ĂŶĚ >͘ D͘ ;ϮϬϬϮͿ ͚ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĂƚĂ ŵŝŶŝŶŐ ŝŶ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨǇŝĞůĚďĞŚĂǀŝŽƌŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂƌĞĂƐ͕͛WƉ͘ϭϴϯͲϭϴϵŝŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞ
tŽƌůĚŽŶŐƌĞƐƐŽĨ ŽŵƉƵƚĞƌƐ ŝŶŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚEĂƚƵƌĂůZĞƐŽƵƌĐĞƐ ;ϭϯͲϭϱ͕DĂƌĐŚ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϯϲ
ϮϬϬϮ͕/ŐƵĂĐƵ&ĂůůƐ͕ƌĂǌŝůͿ͘^ƚ͘:ŽƐĞƉŚ͕DŝĐŚ͗͘^͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϬϯϭͬϮϬϭϯ͘ϴϯϮϴ͘
ĂƌƵĂŶĂ͕Z͕͘<ĂƌĂŵƉĂƚǌŝĂŬŝƐ͕E͘ĂŶĚzĞƐƐĞŶĂůŝŶĂ͕͘;ϮϬϬϴͿ͚ŶĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ŚŝŐŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕͛ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϱƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ Ͳ /D> ͛Ϭϴ͕ ƉƉ͘ ϵϲʹϭϬϯ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϯϵϬϭϱϲ͘ϭϯϵϬϭϲϵ͘
ĂƌƵĂŶĂ͕Z͘ĂŶĚEŝĐƵůĞƐĐƵͲDŝǌŝů͕͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚ŶĞŵƉŝƌŝĐĂů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ
ůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕͛WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ ƚŚĞϮϯƌĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶDĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϲϭʹϭϲϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϭϰϯϴϰϰ͘ϭϭϰϯϴϲϱ͘
ŚĂŶ͕,͘Ͳz͕͘ZŝĨĨĂƚ͕^ ͘͘ĂŶĚŚƵ͕:͘;ϮϬϭϬͿ͚ ZĞǀŝĞǁŽĨƉĂƐƐŝǀĞƐŽůĂƌŚĞĂƚŝŶŐĂŶĚĐŽŽůŝŶŐ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕͛ZĞŶĞǁĂďůĞĂŶĚ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŶĞƌŐǇZĞǀŝĞǁƐ͕ϭϰ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϳϴϭʹϳϴϵ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞƌ͘ϮϬϬϵ͘ϭϬ͘ϬϯϬ͘
ŚĂŶŐ͕z͘ͲW͘͕͘<ŝŵ͕:͘͘ͲK͕͘^ĐŚǁĂŶĚĞƌ͕<͕͘ZĂŽ͕͘͕͘DŝůůĞƌ͕D͘͕͘tĞĚĞƌ͕͘͕͘
ŽŽƉĞƌ͕ Z͘ ^͕͘ ^ĐŚŽƌŬ͕ E͘ :͕͘ WƌŽǀŝŶĐĞ͕ D͘ Ă͕ DŽƌƌŝƐŽŶ͕ ͘ ͕͘ <ĂƌĚŝĂ͕ ^͘ >͘ Z͕͘
YƵĞƌƚĞƌŵŽƵƐ͕ d͘ ĂŶĚ ŚĂŬƌĂǀĂƌƚŝ͕ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚dŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĚĂƚĂ ƋƵĂůŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĐŽŵƉůĞǆĚŝƐĞĂƐĞŐĞŶĞƐ͗ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞ&ĂŵŝůǇůŽŽĚWƌĞƐƐƵƌĞ
WƌŽŐƌĂŵ͕͛͘ ƵƌŽƉĞĂŶ ũŽƵƌŶĂů ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŐĞŶĞƚŝĐƐ෴͗ :,'͕ ϭϰ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϰϲϵʹϰϳϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐũ͘ĞũŚŐ͘ϱϮϬϭϱϴϮ͘
ŚĂƉĞůůĞ͕K͕͘sĂƉŶŝŬ͕s͕͘ŽƵƐƋƵĞƚ͕K͘ĂŶĚDƵŬŚĞƌũĞĞ͕^͘;ϮϬϬϮͿ͚ŚŽŽƐŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĨŽƌ ^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞƐ͕͛DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ͕ ϰϲ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϯϭʹϭϱϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗ϭϬϭϮϰϱϬϯϮϳϯϴϳ͘
ŚĂƉŵĂŶ͕͕͘WĂŶƚĂůŽŶĞ͕s͘Z͕͘hƐƚƵŶ͕͕͘ůůĞŶ͕&͘>͕͘>ĂŶĚĂƵͲůůŝƐ͕͕͘dƌŝŐŝĂŶŽ͕Z͘E͘
ĂŶĚ'ƌĞƐƐŚŽĨĨ͕W͘D͘ ;ϮϬϬϯͿ͚YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚ ůŽĐŝ ĨŽƌĂŐƌŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐĞĞĚƋƵĂůŝƚǇ
ƚƌĂŝƚƐ ŝŶ ĂŶ&ϮĂŶĚ&ϰ͗ϲƐŽǇďĞĂŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕͛ƵƉŚǇƚŝĐĂ͕ ϭϮϵ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϯϴϳʹϯϵϯ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗ϭϬϮϮϮϴϮϳϮϲϭϭϳ͘
/^ dDϰϭ ;ϮϬϬϲͿ ĞŐƌĞĞͲĚĂǇƐ͗ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕͘ ŚĂƌƚĞĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ
ƵŝůĚŝŶŐ^ĞƌǀŝĐĞƐŶŐŝŶĞĞƌƐ͕>ŽŶĚŽŶ;ϮϬϬϲͿ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ EĞŝůƐŽŶ͕ ͕͘ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ĂŶĚ :ŽŶĞƐ͕ D͘ ͘ ͘ ;ϮϬϬϬͿ ͚dŚĞ
ŵŽĚĞůůĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ;'Z& Ğƚ hͿ ŝŶ /ƌĞůĂŶĚ͕͛
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů ƌŽƉƐ ĂŶĚ WƌŽĚƵĐƚƐ͕ ϭϮ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϵϳʹϭϬϵ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϮϲͲ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϯϳ
ϲϲϵϬ;ϬϬͿϬϬϬϰϮͲy͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͕͘>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕/͕͘ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕͕͘ĂƐĐŚ͕'͕͘ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕͘'͕͘<ũĞůĚƐĞŶ͕
:͘ ͕͘ :ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕ h͕͘ DŽƌƚĞŶƐĞŶ͕ :͘ s͕ ZŝĐŚĞ͕ ͘ ͕͘ ^ĐŚǁĂƌǌ͕ <͘Ͳh͕͘ dĂǇĞďŝ͕ <͘ ĂŶĚ
dĞŝǆĞŝƌĂ͕&͘;ϮϬϬϭͿ͚WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨϭϱDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐĞŶŽƚǇƉĞƐĂƚĨŝǀĞƐŝƚĞƐŝŶƵƌŽƉĞ͕͛
ŐƌŽŶŽŵǇ:ŽƵƌŶĂů͘DĂĚŝƐŽŶ͕t/͗ŵĞƌŝĐĂŶ^ŽĐŝĞƚǇŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϵϯ͕ƉƉ͘ϭϬϭϯʹϭϬϭϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϰͬĂŐƌŽŶũϮϬϬϭ͘ϵϯϱϭϬϭϯǆ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͕͘ZŽďƐŽŶ͕W͕͘ůůŝƐŽŶ͕'͕͘>ŝƐƚĞƌ͕^͕͘^ ĂŶĚĞƌƐŽŶ͕Z͕͘DŽƌƌŝƐ͕͕͘,ŽĚŐƐŽŶ͕
͕͘&ĂƌƌĂƌ͕<͕͘,ĂǁŬŝŶƐ͕^͕͘:ĞŶƐĞŶ͕͕͘:ŽŶĞƐ͕^͕͘,ƵĂŶŐ͕>͕͘ZŽďĞƌƚƐ͕W͕͘zŽƵĞůů͕^͕͘:ŽŶĞƐ͕
͕͘tƌŝŐŚƚ͕͕͘sĂůĞŶƚŝŶĞ͕:͘ĂŶĚŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘;ϮϬϬϴͿ͚DŝƐĐĂŶƚŚƵƐථ͗ƌĞĞĚŝŶŐŽƵƌǁĂǇƚŽ
ĂďĞƚƚĞƌĨƵƚƵƌĞ͕͛ŝŶŝŽŵĂƐƐĂŶĚŶĞƌŐǇƌŽƉƐ///͕ƉƉ͘ϭϵϵʹϮϬϲ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘DŽƐ͕D͕͘DĐĂůŵŽŶƚ͕:͘W͕͘ƐŚŵĂŶ͕͕͘&ůĂǀĞůů͕Z͕͘Ğƚ
Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚WƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶƵƉƐĐĂůŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐďŝŽŵĂƐƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
ďŝŽͲĞĐŽŶŽŵǇǁŝƚŚ ƐĞĞĚͲďĂƐĞĚŚǇďƌŝĚƐ͕͛'ŝŽĞŶĞƌŐǇ͘tŝůĞǇͬůĂĐŬǁĞůů ;ϭϬ͘ϭϭϭϭͿ͕
ϵ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϲʹϭϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϱϳ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘DŽƐ͕D͕͘DĐĂůŵŽŶƚ͕:͘W͕͘ƐŚŵĂŶ͕͕͘&ůĂǀĞůů͕Z͕͘Ğƚ
Ăů͘ ;ϮϬϭϳͿ ͚WƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶƵƉƐĐĂůŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ďŝŽŵĂƐƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
ďŝŽͲĞĐŽŶŽŵǇ ǁŝƚŚ ƐĞĞĚͲďĂƐĞĚ ŚǇďƌŝĚƐ͕͛ ' ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ ϵ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϲʹϭϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϱϳ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͘ ĂŶĚ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ;ϮϬϬϬͿ ͚tĂƚĞƌ ƵƐĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ďŝŽŵĂƐƐ
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ǁŝƚŚ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŶĚ ƵŶůŝŵŝƚĞĚ
ǁĂƚĞƌƐƵƉƉůǇ͕͛ŶŶĂůƐŽĨŽƚĂŶǇ͕ϴϲ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϵϭʹϮϬϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϲͬĂŶďŽ͘ϮϬϬϬ͘ϭϭϴϯ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͘ĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕/͘;ϮϬϬϮͿ͚ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐĞŶŽƚǇƉĞƐŝŶĨŝĞůĚ
ƚƌŝĂůƐƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞďŝŽŵĂƐƐǇŝĞůĚĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŝŶƐŽƵƚŚĞƌŶŐĞƌŵĂŶǇ͕͛ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂů
ŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϭϲ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϵϳʹϭϭϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϭϲϭͲϬϯϬϭ;ϬϭͿϬϬϭϮϬͲϰ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͕͘^ĐŚǁĂƌǌ͕<͘Ͳh͘ĂŶĚ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͘;ϮϬϭϱͿ͚,ŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂƐĂďŝŽĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ͗ĨƌŽŵƐŵĂůůďĞŐŝŶŶŝŶŐƐdŽƉŽƚĞŶƚŝĂůƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕͛
ŝŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ZŽǇĂů /ƌŝƐŚ ĐĂĚĞŵǇ͘ ZŽǇĂů /ƌŝƐŚ
ĐĂĚĞŵǇ͕ϭϭϱ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϰϱʹϱϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϭϴͬ/K͘ϮϬϭϱ͘Ϭϱ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ ^ƚĂŵƉĨů͕ W͘ &͘ ĂŶĚ :ŽŶĞƐ͕ D͘ ͘ ;ϮϬϬϰͿ ͚DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ďŝŽŵĂƐƐ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϯϴ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨŽƌĞŶĞƌŐǇ ŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚ ŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨŽƐƐŝů
ĨƵĞů ĐĂƌďŽŶ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕͛ 'ůŽďĂů ŚĂŶŐĞ ŝŽůŽŐǇ͕ ϭϬ;ϮϬϬϰͿ͕ ƉƉ͘ ϱϬϵʹϱϭϴ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϮϵͲϴϴϭϳ͘ϮϬϬϯ͘ϬϬϳϰϵ͘ǆ͘
ŽůůĂƌĚ͕ ͘ ͘ z͕͘ :ĂŚƵĨĞƌ͕ D͘ ͘ ͕͘ ƌŽƵǁĞƌ͕ :͘ ͘ ĂŶĚ WĂŶŐ͕ ͘ ͘ <͘ ;ϮϬϬϱͿ ͚Ŷ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽŵĂƌŬĞƌƐ͕ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƚƌĂŝƚ ůŽĐŝ ;Yd>ͿŵĂƉƉŝŶŐĂŶĚŵĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶĨŽƌĐƌŽƉŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗dŚĞďĂƐŝĐĐŽŶĐĞƉƚƐ͕͛ƵƉŚǇƚŝĐĂ͕ϭϰϮ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϲϵʹϭϵϲ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϲϴϭͲϬϬϱͲϭϲϴϭͲϱ͘
ŽůůĂƌĚ͕͘͘z͘ĂŶĚDĂĐŬŝůů͕͘:͘;ϮϬϬϴͿ͚DĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚƐĞůĞĐƚŝŽŶ͗ĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌ
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐŝŶƚŚĞƚǁĞŶƚǇͲĨŝƌƐƚĐĞŶƚƵƌǇ͕͛WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůdƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
ZŽǇĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ͗ ŝŽůŽŐŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϯϲϯ;ϭϰϵϭͿ͕ Ɖ͘ ϱϱϳ >WͲϱϳϮ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌƐƚď͘ƌŽǇĂůƐŽĐŝĞƚǇƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬϯϲϯͬϭϰϵϭͬϱϱϳ͘ĂďƐƚƌĂĐƚ͘
ŽůůŝŶƐ͕&͘^͕͘ƌŽŽŬƐ͕>͘͘ĂŶĚŚĂŬƌĂǀĂƌƚŝ͕͘;ϭϵϵϴͿ͚EƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĚŝƐĐŽǀĞƌǇ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŚƵŵĂŶ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͕͛'ĞŶŽŵĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϴ;ϭϮͿ͕ ƉƉ͘
ϭϮϮϵʹϭϮϯϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϭͬŐƌ͘ϴ͘ϭϮ͘ϭϮϮϵ͘
ŽƌƚĞƐ͕͘ĂŶĚsĂƉŶŝŬ͕s͘;ϭϵϵϱͿ͚ ^ƵƉƉŽƌƚͲsĞĐƚŽƌEĞƚǁŽƌŬƐ͕͛DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ϮϬ;ϯͿ͕
ƉƉ͘ϮϳϯʹϮϵϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗ϭϬϮϮϲϮϳϰϭϭϰϭϭ͘
ƌĂƵĨƵƌĚ͕W͘Y͕͘sĂĚĞǌ͕s͕͘ :ĂŐĂĚŝƐŚ͕^͘s͘<͕͘WƌĂƐĂĚ͕W͘s͘s͘ĂŶĚĂŵĂŶͲůůĂŚ͕D͘
;ϮϬϭϯͿ ͚ƌŽƉ ƐĐŝĞŶĐĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ĐƌŽƉŵŽĚĞůŝŶŐ͕͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
ĂŶĚ&ŽƌĞƐƚDĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕ϭϳϬ͕ƉƉ͘ϴʹϭϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŐƌĨŽƌŵĞƚ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϵ͘ϬϬϯ͘
ƵƚŚďĞƌƚ͕:͘>͕͘^ŽŵĞƌƐ͕͘:͕͘ƌƸůĠͲĂďĞů͕͘>͕͘ƌŽǁŶ͕W͘͘ĂŶĚƌŽǁ͕'͘,͘;ϮϬϬϴͿ
͚DŽůĞĐƵůĂƌŵĂƉƉŝŶŐŽĨƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚůŽĐŝĨŽƌǇŝĞůĚĂŶĚǇŝĞůĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŶƐƉƌŝŶŐ
ǁŚĞĂƚ;dƌŝƚŝĐƵŵĂĞƐƚŝǀƵŵ>͘Ϳ͕͛dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĂŶĚƉƉůŝĞĚ'ĞŶĞƚŝĐƐ͕ϭϭϳ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϱϵϱʹϲϬϴ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϮϮͲϬϬϴͲϬϴϬϰͲϱ͘
ĂŚŝŬĂƌ͕ ^͘ ĂŶĚ ZŽĚĞ͕ ^͘ ;ϮϬϭϰͿ ͚ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĐƌŽƉ ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů
ŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬĂƉƉƌŽĂĐŚ͕͛/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞZĞƐĞĂƌĐŚŝŶůĞĐƚƌŝĐĂů͕
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚŽŶƚƌŽůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕Ϯ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϮϯϮϭʹϮϬϬϰ͘
Ăŝ͕͕͘zĂŽ͕D͕͘yŝĞ͕͕͘ŚĞŶ͕͘ĂŶĚ>ŝƵ͕:͘;ϮϬϬϵͿ͚WĂƌĂŵĞƚĞƌŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌŐƌŽǁƚŚ
ŵŽĚĞůŽĨŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞĐƌŽƉƵƐŝŶŐŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕͛ƉƉůŝĞĚ^ŽĨƚŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ϵ;ϭͿ͕
ƉƉ͘ϭϯʹϭϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƐŽĐ͘ϮϬϬϴ͘ϬϮ͘ϬϬϮ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϯϵ
ĂǀĞǇ͕ ͘ >͕͘ :ŽŶĞƐ͕ >͘ ͕͘ ^ƋƵĂŶĐĞ͕ D͕͘ WƵƌĚǇ͕ ^͘ :͕͘ DĂĚĚŝƐŽŶ͕ ͘ >͕͘ ƵŶŶŝĨĨ͕ :͕͘
ŽŶŶŝƐŽŶ͕ /͘ ĂŶĚ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚ZĂĚŝĂƚŝŽŶ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ͕D͘ ƐŝŶĞŶƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ
ŚǇďƌŝĚD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͛'ŝŽĞŶĞƌŐǇ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϯϭ͘
Ğ͛ĂƚŚ͕'͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚ŽŽƐƚĞĚ ƚƌĞĞƐ ĨŽƌ ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵŽĚĞůŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕͛ĐŽůŽŐǇ͕
ϴϴ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϮϰϯʹϮϱϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϴϵϬͬϬϬϭϮͲϵϲϱϴ;ϮϬϬϳͿϴϴ΀Ϯϰϯ͗d&D΁Ϯ͘Ϭ͘K͖Ϯ͘
ĞůƵĐĐŚŝ͕D͘͘ĂŶĚ :ĂĐŽďƐŽŶ͕D͘͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚WƌŽǀŝĚŝŶŐĂůů ŐůŽďĂůĞŶĞƌŐǇǁŝƚŚǁŝŶĚ͕
ǁĂƚĞƌ͕ ĂŶĚ ƐŽůĂƌ ƉŽǁĞƌ͕ WĂƌƚ //͗ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĐŽƐƚƐ͕ ĂŶĚ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕͛ŶĞƌŐǇWŽůŝĐǇ͕ϯϵ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϭϳϬʹϭϭϵϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŶƉŽů͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘Ϭϰϱ͘
ĞŶŽĞƵǆ͕ d͘ ;ϭϵϵϱͿ ͚ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƌƵůĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞŵƉƐƚĞƌͲ
^ŚĂĨĞƌƚŚĞŽƌǇ͕͛/dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕DĂŶ͕ĂŶĚǇďĞƌŶĞƚŝĐƐ͕Ϯϱ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϴϬϰʹ
ϴϭϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬϮϭ͘ϯϳϲϰϵϯ͘
ĞƵƚĞƌ͕ D͘ ;ϮϬϬϬͿ ͚ƌĞĞĚŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ǇŝĞůĚ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐƌŽǁŶŝŶƵƌŽƉĞ͕͛D/WƌŽũĞĐƚ͕&ŝŶĂůƌĞƉŽƌƚ͕ƉƉ͘ϮϴʹϱϮ͘
ŝŶĐĞƌ͕/͘;ϮϬϬϬͿ͚ZĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ĂĐƌƵĐŝĂůƌĞǀŝĞǁ͕͛
ZĞŶĞǁĂďůĞ ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŶĞƌŐǇ ZĞǀŝĞǁƐ͕ ƉƉ͘ ϭϱϳʹϭϳϱ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϯϲϰͲ
ϬϯϮϭ;ϵϵͿϬϬϬϭϭͲϴ͘
ŽŶĂůĚ͕͘D͘;ϭϵϲϴͿ͚dŚĞďƌĞĞĚŝŶŐŽĨĐƌŽƉŝĚĞŽƚǇƉĞƐ͕͛ƵƉŚǇƚŝĐĂ͕ϭϳ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϯϴϱʹϰϬϯ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϬϬϱϲϮϰϭ͘
ƌƵĐŬĞƌ͕,͕͘ƵƌŐĞƐ͕͘:͘͕͘<ĂƵĨŵĂŶ͕>͕͘^ŵŽůĂ͕͘ĂŶĚsĂƉŶŝŬ͕s͘;ϭϵϵϳͿ͚^ƵƉƉŽƌƚ
ǀĞĐƚŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕͛ ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ŶĞƵƌĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͕
ϵ;ǆͿ͕ƉƉ͘ϭϱϱʹϭϲϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘ϭϬ͘ϰϴϰϱ͘
ƌƵŵŵŽŶĚ͕^͕͘:ŽƐŚŝ͕͘ĂŶĚ^ƵĚĚƵƚŚ͕<͘͘;ϭϵϵϴͿ͚ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͗
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ ĨĂƌŵŝŶŐ͕͛ ϭϵϵϴ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽŝŶƚ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬƐ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ / tŽƌůĚ ŽŶŐƌĞƐƐ ŽŶ ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ;Ăƚ͘
EŽ͘ϵϴ,ϯϲϮϮϳͿ͕ƉƉ͘ϮϭϭʹϮϭϱǀŽů͘ϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬ/:EE͘ϭϵϵϴ͘ϲϴϮϮϲϰ͘
ƵĚĂŶŝ͕ ^͘ ͘ ;ϭϵϳϲͿ ͚dŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞͲǁĞŝŐŚƚĞĚ ŬͲEĞĂƌĞƐƚͲEĞŝŐŚďŽƌ ƌƵůĞ͕͛ /
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ DĂŶ ĂŶĚ ǇďĞƌŶĞƚŝĐƐ͕ ^DͲϲ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϯϮϱʹϯϮϳ͘ ĚŽŝ͗
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϮϰϬ
ϭϬ͘ϭϭϬϵͬd^D͘ϭϵϳϲ͘ϱϰϬϴϳϴϰ͘
ƵŶĞĂ͕͘ĂŶĚDŽŝƐĞ͕s͘ ;ϮϬϬϴͿ ͚ƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐĂƐƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌ ůĞĂĨĂƌĞĂ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŝŶ ĐƌŽƉ ĐĂŶŽƉŝĞƐ͕͛ ŝŶ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϮƚŚ t^^ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŵƉƵƚĞƌƐ͘ ^ƚĞǀĞŶƐ WŽŝŶƚ͕ tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕ h^͗ tŽƌůĚ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ
ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĐĂĚĞŵǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ;t^^Ϳ;/KDW͛ϬϴͿ͕ƉƉ͘ϰϰϬʹϰϰϱ͘
ŐƌĠ͕ ͘ ĂŶĚDŝůĞǁƐŬŝ͕ :͘ ͘ ;ϮϬϬϮͿ ͚dŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕͛ŶĞƌŐǇ
WŽůŝĐǇ͕ϯϬ;ϭϰͿ͕ƉƉ͘ϭϮϮϱʹϭϮϯϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϭͲϰϮϭϱ;ϬϮͿϬϬϬϴϯͲϲ͘
ŚůĞƌŝŶŐĞƌ͕ :͘ĂŶĚWĞĂƌĐǇ͕Z͘t͘ ;ϭϵϴϯͿ ͚sĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶƋƵĂŶƚƵŵǇŝĞůĚĨŽƌKϮƵƉƚĂŬĞ
ĂŵŽŶŐ ϯ ĂŶĚ ϰ ƉůĂŶƚƐ͕͛ WůĂŶƚ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ ϳϯ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϱϱϱʹϱϱϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϬϰͬƉƉ͘ϳϯ͘ϯ͘ϱϱϱ͘
ůůĂďďĂŶ͕ K͕͘ ďƵͲZƵď͕ ,͘ ĂŶĚ ůĂĂďũĞƌŐ͕ &͘ ;ϮϬϭϰͿ ͚ZĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗
ƵƌƌĞŶƚ ƐƚĂƚƵƐ͕ ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĞŶĂďůŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕͛ ZĞŶĞǁĂďůĞ ĂŶĚ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŶĞƌŐǇZĞǀŝĞǁƐ͕ϯϵ͕ƉƉ͘ϳϰϴʹϳϲϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞƌ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϳ͘ϭϭϯ͘
ůǌŚŽǀ͕d͘s͕DƵůůĞŶ͕<͘D͕͘^ ƉŝĞƐƐ͕͘ͲE͘ĂŶĚŽůŬĞƌ͕͘;ϮϬϭϲͿ͚ ŵŝŶƉĂĐŬ͘ůŵ͗Z/ŶƚĞƌĨĂĐĞ
ƚŽƚŚĞ>ĞǀĞŶďĞƌŐͲDĂƌƋƵĂƌĚƚŶŽŶůŝŶĞĂƌ ůĞĂƐƚͲƐƋƵĂƌĞƐĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƵŶĚ ŝŶD/EW<͕
ƉůƵƐƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌďŽƵŶĚƐ͛͘
ƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚ;ϮϬϬϵͿ͚ŝƌĞĐƚŝǀĞϮϬϬϵͬϮϴͬŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂŶĚ
ŽĨƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨϮϯƉƌŝůϮϬϬϵ͕͛KĨĨŝĐŝĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͕ϭϰϬ;ϭϲͿ͕ƉƉ͘
ϭϲʹϲϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϬϬϬͬϭϳϮϱϮϱϱϱ͘>ͺϮϬϬϵ͘ϭϰϬ͘ĞŶŐ͘
ǌĂŬŝ͕͕͘EĂŐĂŽ͕͕͘zĂŵĂŵŽƚŽ͕z͕͘EĂŬĂƐŚŝŵĂ͕^ ͘ĂŶĚŶŽŵŽƚŽ͕d͘;ϮϬϬϴͿ͚ tŝůĚƉůĂŶƚƐ͕
ŶĚƌŽƉŽŐŽŶ ǀŝƌŐŝŶŝĐƵƐ >͘ ĂŶĚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƐŝŶĞŶƐŝƐ ŶĚĞƌƐ͕ ĂƌĞ ƚŽůĞƌĂŶƚ ƚŽŵƵůƚŝƉůĞ
ƐƚƌĞƐƐĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐĂůƵŵŝŶƵŵ͕ŚĞĂǀǇŵĞƚĂůƐĂŶĚŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐĞƐ͕͛WůĂŶƚĞůůZĞƉŽƌƚƐ͕
Ϯϳ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϵϱϭʹϵϲϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϮϵϵͲϬϬϳͲϬϱϬϯͲϴ͘
&ĂŚůŐƌĞŶ͕ E͕͘ 'ĞŚĂŶ͕ D͘ ͘ ĂŶĚ ĂǆƚĞƌ͕ /͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚>ŝŐŚƚƐ͕ ĐĂŵĞƌĂ͕ ĂĐƚŝŽŶ͗ ŚŝŐŚͲ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ƉůĂŶƚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ŝƐ ƌĞĂĚǇ ĨŽƌ Ă ĐůŽƐĞͲƵƉ͕͛ ƵƌƌĞŶƚ KƉŝŶŝŽŶ ŝŶ WůĂŶƚ
ŝŽůŽŐǇ͕Ϯϰ͕ƉƉ͘ϵϯʹϵϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘Ɖďŝ͘ϮϬϭϱ͘ϬϮ͘ϬϬϲ͘
&ĂŶŐ͕,͘;ϮϬϬϯͿ͚ZĞƚƌŝĞǀŝŶŐůĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆƵƐŝŶŐĂŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŝƚŚĂĐĂŶŽƉǇ
ƌĂĚŝĂƚŝǀĞƚƌĂŶƐĨĞƌŵŽĚĞů͕͛ZĞŵŽƚĞ^ĞŶƐŝŶŐŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ϴϱ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϮϱϳʹϮϳϬ͘ĚŽŝ͗
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϰϭ
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϯϰͲϰϮϱϳ;ϬϯͿϬϬϬϬϱͲϭ͘
&ĂƌĂŚŶĂŬŝĂŶ͕ &͕͘ WĂŚŝŬŬĂůĂ͕ d͕͘ >ŝůũĞďĞƌŐ͕ W͘ ĂŶĚ WůŽƐŝůĂ͕ :͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ŶĞƌŐǇ ĂǁĂƌĞ
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ďĂƐĞĚ ŽŶ <ͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ĐůŽƵĚ ĚĂƚĂ
ĐĞŶƚĞƌƐ͕͛ŝŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐͲϮϬϭϯ/ͬDϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶhƚŝůŝƚǇĂŶĚ
ůŽƵĚŽŵƉƵƚŝŶŐ͕hϮϬϭϯ͕ƉƉ͘ϮϱϲʹϮϱϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬh͘ϮϬϭϯ͘ϱϭ͘
&ĂƌƌĞůů͕͘͕͘ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͘͕͘>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕/͘ĂŶĚ:ŽŶĞƐ͕D͘͘;ϮϬϬϲͿ͚'ĞŶŽƚǇƉŝĐ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽůĚ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕͛ŶŶĂůƐ ŽĨ ƉƉůŝĞĚ
ŝŽůŽŐǇ͘ ůĂĐŬǁĞůů WƵďůŝƐŚŝŶŐ >ƚĚ͕ ϭϰϵ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϯϯϳʹϯϰϱ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϰϰͲ
ϳϯϰϴ͘ϮϬϬϲ͘ϬϬϬϵϵ͘ǆ͘
&ĞƌƌĞŝƌĂ͕^͕͘DŽƌĞŝƌĂ͕E͘͘ĂŶĚDŽŶƚĞŝƌŽ͕͘;ϮϬϬϵͿ͚ŝŽĞŶĞƌŐǇŽǀĞƌǀŝĞǁĨŽƌWŽƌƚƵŐĂů͕͛
ŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ ϯϯ;ϭϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϱϲϳʹϭϱϳϲ͘ ĚŽŝ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽŵďŝŽĞ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϳ͘ϬϮϬ͘
&ŝƐĐŚĞƌ͕ '͕͘ WƌŝĞůĞƌ͕ ^͘ ĂŶĚ ǀĂŶ sĞůƚŚƵŝǌĞŶ͕ ,͘ ;ϮϬϬϱͿ ͚ŝŽŵĂƐƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ ŽĨ
ŵŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ǁŝůůŽǁĂŶĚƉŽƉůĂƌ͗ ƌĞƐƵůƚƐĂŶĚƉŽůŝĐǇ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͕
EŽƌƚŚĞƌŶ ĂŶĚ ĞŶƚƌĂů ƐŝĂ͕͛ ŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ Ϯϴ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϵʹϭϯϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽŵďŝŽĞ͘ϮϬϬϰ͘Ϭϴ͘Ϭϭϯ͘
&ŝǆ͕͘ĂŶĚ,ŽĚŐĞƐ͕:͘;ϭϵϴϵͿ͚ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ͘EŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͗
ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕͛^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ZĞǀŝĞǁͬZĞǀƵĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞĚĞ ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ͕ ϱϳ͕
ƉƉ͘ϮϯϴʹϮϰϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϭϰϬϯϳϵϳ͘
&ŽŽĚǇ͕'͘D͘ĂŶĚDĂƚŚƵƌ͕͘;ϮϬϬϰͿ͚dŽǁĂƌĚŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƚƌĂŝŶŝŶŐŽĨƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚŝŵĂŐĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͗ ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ^sD ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕͛ ZĞŵŽƚĞ
^ĞŶƐŝŶŐŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ϵϯ;ϭʹϮͿ͕ƉƉ͘ϭϬϳʹϭϭϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞ͘ϮϬϬϰ͘Ϭϲ͘Ϭϭϳ͘
&ƌĞƵŶĚ͕z͘ĂŶĚ^ĐŚĂƉŝƌĞ͕Z͘͘;ϭϵϵϳͿ͚ĚĞĐŝƐŝŽŶͲƚŚĞŽƌĞƚŝĐŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨŽŶͲůŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚĂŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƚŽďŽŽƐƚŝŶŐ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵƉƵƚĞƌĂŶĚ^ǇƐƚĞŵ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
ϱϱ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϭϵʹϭϯϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϲͬũĐƐƐ͘ϭϵϵϳ͘ϭϱϬϰ͘
&ƌĞǇ͕'͘t͘ ĂŶĚ >ŝŶŬĞ͕͘D͘ ;ϮϬϬϮͿ ͚,ǇĚƌŽƉŽǁĞƌ ĂƐ Ă ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĞŶĞƌŐǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŵĞĞƚŝŶŐ ŐůŽďĂů ĞŶĞƌŐǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ǁĂǇ͕͛ ŶĞƌŐǇ
WŽůŝĐǇ͕ϯϬ;ϭϰͿ͕ƉƉ͘ϭϮϲϭʹϭϮϲϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϭͲϰϮϭϱ;ϬϮͿϬϬϬϴϲͲϭ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϮϰϮ
&ƌŝĚůĞŝĨƐƐŽŶ͕ /͘͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚^ƚĂƚƵƐŽĨŐĞŽƚŚĞƌŵĂůĞŶĞƌŐǇĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐĞŶĞƌŐǇ
ƐŽƵƌĐĞƐ͕͛ 'ĞŽƚŚĞƌŵŝĐƐ͘ WĞƌŐĂŵŽŶ͕ ϯϮ;ϰʹϲͿ͕ ƉƉ͘ ϯϳϵʹϯϴϴ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ:͘'Kd,ZD/^͘ϮϬϬϯ͘Ϭϳ͘ϬϬϰ͘
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕:͘,͘;ϮϬϬϭͿ͚ 'ƌĞĞĚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͗ŐƌĂĚŝĞŶƚďŽŽƐƚŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞ͕͛
ŶŶĂůƐŽĨ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕Ϯϵ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϭϭϴϵʹϭϮϯϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϭϰͬĂŽƐͬϭϬϭϯϮϬϯϰϱϭ͘
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕:͘,͘;ϮϬϬϮͿ͚^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐŐƌĂĚŝĞŶƚďŽŽƐƚŝŶŐ͕͛ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐΘĂƚĂ
ŶĂůǇƐŝƐ͕ϯϴ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϯϲϳʹϯϳϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϲϳͲϵϰϳϯ;ϬϭͿϬϬϬϲϱͲϮ͘
&ƌŝĞƐĞŶ͕ W͘ ͕͘ WĞŝǆŽƚŽ͕D͘D͕͘ ƵƐĐŚ͕ &͘ ͕͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕ ͘ ͘ ĂŶĚ ^ĂŐĞ͕ Z͘ &͘ ;ϮϬϭϰͿ
͚ŚŝůůŝŶŐĂŶĚĨƌŽƐƚƚŽůĞƌĂŶĐĞŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂŶĚ^ĂĐĐŚĂƌƵŵŐĞŶŽƚǇƉĞƐďƌĞĚĨŽƌĐŽŽů
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĐůŝŵĂƚĞƐ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŽƚĂŶǇ͕ϲϱ;ϭϯͿ͕ƉƉ͘ϯϳϰϵʹϯϳϱϴ͘
&ƌŽǀĂ͕ ͕͘ <ƌĂũĞǁƐŬŝ͕ W͕͘ Ěŝ &ŽŶǌŽ͕ E͕͘ sŝůůĂ͕D͘ ĂŶĚ ^ĂƌŝͲ'ŽƌůĂ͕D͘ ;ϭϵϵϵͿ ͚'ĞŶĞƚŝĐ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĚƌŽƵŐŚƚƚŽůĞƌĂŶĐĞ ŝŶŵĂŝǌĞďǇŵŽůĞĐƵůĂƌŵĂƌŬĞƌƐ /͘zŝĞůĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕͛
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĂŶĚƉƉůŝĞĚ'ĞŶĞƚŝĐƐ͕ϵϵ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϮϴϬʹϮϴϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϮϮϬϬϱϭϮϯϯ͘
&Ƶ͕D͘͕͘'ůŽǀĞƌ͕&͘t͘ĂŶĚƉƌŝů͕:͘;ϮϬϬϱͿ͚^ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͗ĂƌĞǀŝĞǁ͕ŶĞǁ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕͛ŝŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞtŝŶƚĞƌ^ ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕
ϮϬϬϱ͕͘Ɖ͘ϭϯƉƉ͘Ͳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬt^͘ϮϬϬϱ͘ϭϱϳϰϮϰϮ͘
&ƵƌďĂŶŬ͕ Z͘ d͘ ĂŶĚ dĞƐƚĞƌ͕ D͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚WŚĞŶŽŵŝĐƐ ʹ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŽ ƌĞůŝĞǀĞ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ͕͛ dƌĞŶĚƐ ŝŶ WůĂŶƚ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϭϲ;ϭϮͿ͕ ƉƉ͘ ϲϯϱʹϲϰϰ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚƉůĂŶƚƐ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϵ͘ϬϬϱ͘
'ĂŶƐŶĞƌ͕͘Z͘ĂŶĚEŽƌƚŚ͕^͘͘ ;ϮϬϬϬͿ ͚ŶŽƉĞŶŐƌĂƉŚǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵĂŶĚ ŝƚƐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƚŽƐŽĨƚǁĂƌĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕͛^ŽĨƚǁĂƌĞͲƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ϯϬ;ϭϭͿ͕ƉƉ͘
ϭϮϬϯʹϭϮϯϯ͘
'ůŽǀĞƌ͕ &͘ ;ϭϵϳϳͿ ͚,ĞƵƌŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐƵƐŝŶŐ ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕͛
ĞĐŝƐŝŽŶ^ ĐŝĞŶĐĞƐ͘tŝůĞǇͬůĂĐŬǁĞůů;ϭϬ͘ϭϭϭϭͿ͕ϴ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϱϲʹϭϲϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϰϬͲ
ϱϵϭϱ͘ϭϵϳϳ͘ƚďϬϭϬϳϰ͘ǆ͘
'ůŽǀĞƌ͕ &͘ ;ϭϵϵϰͿ ͚'ĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ͗ ƵŶƐƵƐƉĞĐƚĞĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͕͛
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ϰ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϯϭʹϭϰϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϬϭϳϱϯϱϳ͘
'ůŽǀĞƌ͕ &͘ ;ϭϵϵϴͿ ͚ ƚĞŵƉůĂƚĞ ĨŽƌ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉĂƚŚ ƌĞůŝŶŬŝŶŐ d  Ͳ ƌƚŝĨŝĐŝĂů
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϰϯ
ǀŽůƵƚŝŽŶ͕͛ŝŶ,ĂŽ͕:͘Ͳ<͘ĞƚĂů͘;ĞĚƐͿ͘ĞƌůŝŶ͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗^ƉƌŝŶŐĞƌĞƌůŝŶ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕ƉƉ͘
ϭʹϱϭ͘
'ŽůĚĞŵďĞƌŐ͕ :͘ ĂŶĚ dĞŝǆĞŝƌĂ ŽĞůŚŽ͕ ^͘ ;ϮϬϬϰͿ ZĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇͶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ďŝŽŵĂƐƐǀƐ͘ŵŽĚĞƌŶďŝŽŵĂƐƐ͕ŶĞƌŐǇWŽůŝĐǇ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϭͲϰϮϭϱ;ϬϮͿϬϬϯϰϬͲϯ͘
'ŽŶǌĂůĞǌͲ^ĂŶĐŚĞǌ͕͕͘&ƌĂƵƐƚŽͲ^ŽůŝƐ͕:͘ĂŶĚKũĞĚĂͲƵƐƚĂŵĂŶƚĞ͕t͘;ϮϬϭϰͿ͚WƌĞĚŝĐƚŝǀĞ
ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŵĂƐƐŝǀĞ ĐƌŽƉ ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕͛ ^ƉĂŶŝƐŚ
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϭϮ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϯϭϯʹϯϮϴ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϱϰϮϰͬƐũĂƌͬϮϬϭϰϭϮϮͲ
ϰϰϯϵ͘
'ŽŽĚĨĞůůŽǁ͕/͕͘ĞŶŐŝŽ͕z͘ĂŶĚŽƵƌǀŝůůĞ͕͘;ϮϬϭϲͿĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐ͕D/dWƌĞƐƐ͘
'ŽƌĞŶƐƚĞŝŶ ĞĚĞĐĐĂ͕ :͘ ĂŶĚ ,ĂŬǀŽŽƌƚ͕ Z͘ ͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ EŽƌƚŚ ^ĞĂƐ
ŽĨĨƐŚŽƌĞ ŐƌŝĚŵŽĚĞůŝŶŐ͗ ƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕͛ZĞŶĞǁĂďůĞ ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ŶĞƌŐǇZĞǀŝĞǁƐ͘WĞƌŐĂŵŽŶ͕ϲϬ͕ƉƉ͘ϭϮϵʹϭϰϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ:͘Z^Z͘ϮϬϭϲ͘Ϭϭ͘ϭϭϮ͘
'ŽƌƚĄǌĂƌ͕&͕͘ƵĂƌƚĞ͕͕͘>ĂŐƵŶĂ͕D͘ĂŶĚDĂƌƚş͕Z͘;ϮϬϭϬͿ͚ůĂĐŬďŽǆƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĨŽƌ
ŐĞŶĞƌĂůĐůĂƐƐĞƐŽĨďŝŶĂƌǇŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ͕͛ŽŵƉƵƚĞƌƐΘKƉĞƌĂƚŝŽŶƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕
ϯϳ;ϭϭͿ͕ƉƉ͘ϭϵϳϳʹϭϵϴϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽƌ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϭ͘Ϭϭϯ͘
'ƌƂŵƉŝŶŐ͕ h͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚ZĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ Z͗ ƚŚĞ ƉĂĐŬĂŐĞ
ƌĞůĂŝŵƉŽ͕͛ :ŽƵƌŶĂů KĨ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ^ŽĨƚǁĂƌĞ͕ ϭϳ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϯϵʹϭϰϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨŽƌĞĐŽ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϴ͘Ϯϰϱ͘
'ƵƌƵŶŐ͕ ͘ ĂŶĚ KŚ͕ ^͘ ͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ďŝŽŵĂƐƐ ŝŶƚŽ ŵŽĚĞƌŶ
ďŝŽĞŶĞƌŐǇƐǇƐƚĞŵƐ͗ ƌĞǀŝĞǁ ŝŶ ĐŽŶƚĞǆƚƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞĞŶĞƌŐǇƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶEĞƉĂů͕͛
ZĞŶĞǁĂďůĞ ŶĞƌŐǇ͕ ϱϬ͕ ƉƉ͘ ϮϬϲʹϮϭϯ͘ ĚŽŝ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞŶĞŶĞ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϲ͘ϬϮϭ͘
,Ă͕<͕͘ŚŽ͕^͘ĂŶĚDĂĐůĂĐŚůĂŶ͕͘;ϮϬϬϱͿ͚ZĞƐƉŽŶƐĞŵŽĚĞůƐďĂƐĞĚŽŶďĂŐŐŝŶŐŶĞƵƌĂů
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞDĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ƉƉ͘ϭϳʹϯϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĚŝƌ͘ϮϬϬϮϴ͘
,ĂŵŵĞƌ͕'͕͘ŽŽƉĞƌ͕D͕͘dĂƌĚŝĞƵ͕&͕͘tĞůĐŚ͕^͕͘tĂůƐŚ͕͕͘ǀĂŶĞƵǁŝũŬ͕&͕͘ŚĂƉŵĂŶ͕
^͘ ĂŶĚ WŽĚůŝĐŚ͕͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚DŽĚĞůƐ ĨŽƌ ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŝŶ ďƌĞĞĚŝŶŐ
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĐƌŽƉ ƉůĂŶƚƐ͕͛ dƌĞŶĚƐ ŝŶ WůĂŶƚ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϭϭ;ϭϮͿ͕ ƉƉ͘ ϱϴϳʹϱϵϯ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚƉůĂŶƚƐ͘ϮϬϬϲ͘ϭϬ͘ϬϬϲ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϰϰ
,ĂŵŵŽŶƐ͕d͘:͘;ϮϬϬϯͿ͚ 'ĞŽƚŚĞƌŵĂůƉŽǁĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕͛ϮϬϬϯ/ŽůŽŐŶĂ
WŽǁĞƌdĞĐŚŽŶĨĞƌĞŶĐĞWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕Ɖ͘ϴƉƉ͘sŽů͘ϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬWd͘ϮϬϬϯ͘ϭϯϬϰϭϭϱ͘
,ĂƐƚŝĞ͕d͕͘dŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕Z͘ĂŶĚ&ƌŝĞĚŵĂŶ͕:͘;ϮϬϬϵͿdŚĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůĞĂƌŶŝŶŐ͗
ĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐ͕ŝŶĨĞƌĞŶĐĞĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϬͲϯϴϳͲϴϰϴϱϴͲϳ͘
,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͕͘tĂƚƚĞŶďĂĐŚ͕D͕͘DŝƚĐŚĞůů͕͘W͘ĂŶĚ^ŵŝƚŚ͕W͘;ϮϬϬϵͿ
͚dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨD/^E&KZ͕ĂŶĞǁDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĐƌŽƉŐƌŽǁƚŚŵŽĚĞů͗ ƚŽǁĂƌĚƐ
ŵŽƌĞ ƌŽďƵƐƚ ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůŝŵĂƚŝĐ ĂŶĚ ƐŽŝů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕͛'ůŽďĂů
ŚĂŶŐĞŝŽůŽŐǇͲŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϭ͕ƉƉ͘ϭϱϰʹϭϳϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲϭϳϬϳ͘ϮϬϬϵ͘ϬϭϬϬϳ͘ǆ͘
,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘DŽƐ͕D͕͘zĞƐƵĨƵ͕:͘͕͘DĐĂůŵŽŶƚ͕:͕͘^ĐŚǁĂƌǌ͕<͕͘^ŚĂĨĞŝ͕Z͕͘ƐŚŵĂŶ͕
͕͘EƵŶŶ͕͕͘^ ĐŚƵĞůĞ͕,͕͘ŽƐĞŶƚŝŶŽ͕^ ͕͘^ ĐĂůŝĐŝ͕'͕͘^ ĐŽƌĚŝĂ͕͕͘tĂŐŶĞƌ͕D͘ĂŶĚůŝĨƚŽŶͲ
ƌŽǁŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϳͿ ͚ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ^ĞĞĚ ĂŶĚ ZŚŝǌŽŵĞ
WƌŽƉĂŐĂƚĞĚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶƚŚĞh<͕͛&ƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶWůĂŶƚ^ĐŝĞŶĐĞ͕Ɖ͘ϭϬϱϴ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨƉůƐ͘ϮϬϭϳ͘ϬϭϬϱϴ͘
,ĂǁŬŝŶƐ͕͘D͘;ϮϬϬϰͿ͚dŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨŚĞŵŝĐĂů/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ŽŵƉƵƚĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘ ŵĞƌŝĐĂŶ ŚĞŵŝĐĂů ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ϰϰ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭʹϭϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĐŝϬϯϰϮϰϳϮ͘
,ĞĂƚŽŶ͕͕͘sŽŝŐƚ͕d͘ĂŶĚ>ŽŶŐ͕^ ͘W͘;ϮϬϬϰͿ͚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƌĞǀŝĞǁĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞǇŝĞůĚƐ
ŽĨƚǁŽĐĂŶĚŝĚĂƚĞϰƉĞƌĞŶŶŝĂůďŝŽŵĂƐƐĐƌŽƉƐŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽŶŝƚƌŽŐĞŶ͕ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚ
ǁĂƚĞƌ͕͛ ŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ Ϯϳ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϮϭʹϯϬ͘ ĚŽŝ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽŵďŝŽĞ͘ϮϬϬϯ͘ϭϬ͘ϬϬϱ͘
,ĞĨĨŶĞƌ͕ ͘ >͕͘ ^ŽƌƌĞůůƐ͕D͘ ͘ ĂŶĚ :ĂŶŶŝŶŬ͕ :͘Ͳ>͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚'ĞŶŽŵŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐƌŽƉ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕͛ƌŽƉ^ĐŝĞŶĐĞ͘DĂĚŝƐŽŶ͕t/͗ƌŽƉ^ĐŝĞŶĐĞ^ŽĐŝĞƚǇŽĨŵĞƌŝĐĂ͕ϰϵ͕ƉƉ͘
ϭʹϭϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϱͬĐƌŽƉƐĐŝϮϬϬϴ͘Ϭϴ͘ϬϱϭϮ͘
,ĞůůĞƉƵƚƚĞ͕ d͘ ;ϮϬϭϳͿ ͚>ŝďůŝŶĞĂZ͗ >ŝŶĞĂƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ >/>/EZ
ͬннůŝďƌĂƌǇ͛͘
,ŝŶƚŽŶ͕'͘͕͘KƐŝŶĚĞƌŽ͕^͘ĂŶĚdĞŚ͕z͘Ͳt͘;ϮϬϬϲͿ͚ĨĂƐƚůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌĚĞĞƉ
ďĞůŝĞĨ ŶĞƚƐ͕͛ EĞƵƌĂů ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕ ϭϴ;ϳͿ͕ ƉƉ͘ ϭϱϮϳʹϭϱϱϰ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϲϮͬŶĞĐŽ͘ϮϬϬϲ͘ϭϴ͘ϳ͘ϭϱϮϳ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϰϱ
,ŽĚŐƐŽŶ͕ ͘D͕͘EŽǁĂŬŽǁƐŬŝ͕ ͘ :͕͘ ^ŚŝĞůĚ͕ /͕͘ ZŝĐŚĞ͕ ͕͘ ƌŝĚŐǁĂƚĞƌ͕ ͘s͕͘ ůŝĨƚŽŶͲ
ƌŽǁŶ͕:͘͘ĂŶĚŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘^͘;ϮϬϭϭͿ͚sĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ
ĂŶĚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ďǇ ƉǇƌŽůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌŵŽͲĐŚĞŵŝĐĂů ďŝŽͲƌĞĨŝŶŝŶŐ ĨŽƌ
ĨƵĞůƐĂŶĚĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕͛ŝŽƌĞƐŽƵƌĐĞdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ůƐĞǀŝĞƌ͕ϭϬϮ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϯϰϭϭʹϯϰϭϴ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽƌƚĞĐŚ͘ϮϬϭϬ͘ϭϬ͘Ϭϭϳ͘
,ŽĞƌů͕ ͘ ͘ ĂŶĚ <ĞŶŶĂƌĚ͕ Z͘ t͘ ;ϭϵϳϬͿ ͚ZŝĚŐĞ ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͗ ŝĂƐĞĚ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ŶŽŶŽƌƚŚŽŐŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵƐ͕͛ dĞĐŚŶŽŵĞƚƌŝĐƐ͕ ϭϮ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϱϱʹϲϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϰϬϭϳϬϲ͘ϭϵϳϬ͘ϭϬϰϴϴϲϯϰ͘
,ŽůůĂŶĚ͕ :͘͕͘EǇƋƵŝƐƚ͕t͘͘ĂŶĚĞƌǀĂŶƚĞƐͲDĂƌƚŝŶĞǌ͕͘d͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚ƐƚŝŵĂƚŝŶŐĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ŚĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƉůĂŶƚ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕͛ WůĂŶƚ ƌĞĞĚ͘ ZĞǀ͕͘ ƉƉ͘ ϵʹϭϭϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϮͬϵϳϴϬϰϳϬϲϱϬϮϬϮ͘ĐŚϮ͘
,ƵŵƉŚƌŝĞƐ͕^͘t͘ĂŶĚ>ŽŶŐ͕^͘W͘;ϭϵϵϱͿ͚tŝŵŽǀĂĐͲƐŽĨƚǁĂƌĞƉĂĐŬĂŐĞĨŽƌŵŽĚĞůŝŶŐ
ƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƉůĂŶƚůĞĂĨĂŶĚĐĂŶŽƉǇƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕͛͘ŽŵƉƵƚĞƌƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞ
ŝŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϭ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϯϲϭʹϯϳϭ͘
,ǇŶĚŵĂŶ͕ Z͘ :͘ ĂŶĚ <ŽĞŚůĞƌ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚ŶŽƚŚĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĨŽƌĞĐĂƐƚ
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕͛ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕ ϮϮ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϲϳϵʹϲϴϴ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϯ͘ϬϬϭ͘
/ŶĞƐ͕ ͘ s͘D͕͘ ĂƐ͕ E͘ E͕͘ ,ĂŶƐĞŶ͕ :͘t͘ ĂŶĚ EũŽŬƵ͕ ͘ '͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞŵŽƚĞůǇƐĞŶƐĞĚƐŽŝůŵŽŝƐƚƵƌĞĂŶĚǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂĐƌŽƉƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŵŽĚĞůĨŽƌŵĂŝǌĞ
ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕͛ ZĞŵŽƚĞ ^ĞŶƐŝŶŐ ŽĨ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϭϯϴ͕ ƉƉ͘ ϭϰϵʹϭϲϰ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϳ͘Ϭϭϴ͘
/W;ϮϬϭϰͿůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞϮϬϭϰ͗^ǇŶƚŚĞƐŝƐƌĞƉŽƌƚ͘ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨǁŽƌŬŝŶŐŐƌŽƵƉƐ/͕
//ĂŶĚ ///ƚŽƚŚĞ&ŝĨƚŚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƌĞƉŽƌƚŽĨƚŚĞ /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůWĂŶĞůŽŶůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞ͕ ΀ŽƌĞtƌŝƚŝŶŐ dĞĂŵ͕ Z͘<͘ WĂĐŚĂƵƌŝ ĂŶĚ >͘͘DĞǇĞƌ ;ĞĚƐ͘Ϳ΁͘ /W͕ 'ĞŶĞǀĂ͕
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ϭϱϭƉƉ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬKϵϳϴϭϭϬϳϰϭϱϯϮϰ͘ϬϬϰ͘
/ƋďĂů͕z͕͘<ŝĞƐĞů͕͕͘tĂŐŶĞƌ͕D͕͘EƵŶŶ͕͕͘<ĂůŝŶŝŶĂ͕K͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͘&͘^͘:͕͘ůŝĨƚŽŶͲ
ƌŽǁŶ͕:͘͘ĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕/͘;ϮϬϭϳͿ͚,ĂƌǀĞƐƚdŝŵĞKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌŽŵďƵƐƚŝŽŶ
YƵĂůŝƚǇŽĨŝĨĨĞƌĞŶƚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ'ĞŶŽƚǇƉĞƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͛ ͕&ƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶWůĂŶƚ^ ĐŝĞŶĐĞ
͕Ɖ͘ϳϮϳ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨƉůƐ͘ϮϬϭϳ͘ϬϬϳϮϳ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϰϲ
/ƋďĂů͕z͘ĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ;ϮϬϭϰͿ͚/ŶƚĞƌͲĂŶŶƵĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶďŝŽŵĂƐƐĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ
ƋƵĂůŝƚǇƚƌĂŝƚƐŽǀĞƌĨŝǀĞǇĞĂƌƐŝŶĨŝĨƚĞĞŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐĞŶŽƚǇƉĞƐŝŶƐŽƵƚŚ'ĞƌŵĂŶǇ͕͛&ƵĞů
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϭϮϭ͕ƉƉ͘ϰϳʹϱϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨƵƉƌŽĐ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϭ͘ϬϬϯ͘
ǀĂŶ /ƚƚĞƌƐƵŵ͕D͘ ͕͘ >ĞĨĨĞůĂĂƌ͕ W͘ ͕͘ ǀĂŶ <ĞƵůĞŶ͕ ,͕͘ <ƌŽƉĨĨ͕ D͘ ͕͘ ĂƐƚŝĂĂŶƐ͕ >͘ ĂŶĚ
'ŽƵĚƌŝĂĂŶ͕ :͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚KŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůƐ͕͛ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϭϴ;ϯʹϰͿ͕ƉƉ͘ϮϬϭʹϮϯϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϭϲϭͲ
ϬϯϬϭ;ϬϮͿϬϬϭϬϲͲϱ͘
:ĂĐŽďƐŽŶ͕D͘ ͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚ZĞǀŝĞǁ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ŐůŽďĂů ǁĂƌŵŝŶŐ͕ Ăŝƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ
ĞŶĞƌŐǇ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕͛ ŶĞƌŐǇ Θ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ^ĐŝĞŶĐĞ͕ Ϯ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϰϴʹϭϳϯ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϯϵͬϴϬϵϵϵϬ͘
:ĂĐŽďƐŽŶ͕D͘͘ ĂŶĚĞůƵĐĐŚŝ͕D͘͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚WƌŽǀŝĚŝŶŐĂůů ŐůŽďĂůĞŶĞƌŐǇǁŝƚŚǁŝŶĚ͕
ǁĂƚĞƌ͕ĂŶĚƐŽůĂƌƉŽǁĞƌ͕WĂƌƚ/͗dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ĞŶĞƌŐǇƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐĂŶĚĂƌĞĂƐ
ŽĨ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕͛ ŶĞƌŐǇ WŽůŝĐǇ͕ ϯϵ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϱϰʹϭϭϲϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŶƉŽů͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘ϬϰϬ͘
:ĂŵĞ͕z͘t͘ĂŶĚƵƚĨŽƌƚŚ͕,͘t͘ ;ϭϵϵϲͿ ͚ƌŽƉŐƌŽǁƚŚŵŽĚĞůƐ ĨŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶ ƐƵƉƉŽƌƚ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕͛ĂŶĂĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWůĂŶƚ^ĐŝĞŶĐĞ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϰϭϰϭͬĐũƉƐϵϲͲϬϬϯ͘
:ĂŵƵŶĂ͕<͘^ ͕͘<ĂƌƉĂŐĂǀĂůůŝ͕͘^ ͕͘sŝũĂǇĂ͕D͘^ ͕͘ZĞǀĂƚŚŝ͕W͕͘'ŽŬŝůĂǀĂŶŝ͕^ ͘ĂŶĚDĂĚŚŝǇĂ͕
͘ ;ϮϬϭϬͿ͚ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƐĞĞĚĐŽƚƚŽŶǇŝĞůĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚƐƚĂŐĞƐŽĨĐŽƚƚŽŶ
ĐƌŽƉƵƐŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕͛ϮϬϭϬ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶĚǀĂŶĐĞƐ
ŝŶŽŵƉƵƚĞƌŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ƉƉ͘ϯϭϮʹϯϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬ͘ϮϬϭϬ͘ϳϭ͘
:ĂŶŶŝŶŬ͕:͘Ͳ>͕͘>ŽƌĞŶǌ͕͘:͘ĂŶĚ/ǁĂƚĂ͕,͘;ϮϬϭϬͿ͚'ĞŶŽŵŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶŝŶƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐ͗
ĨƌŽŵƚŚĞŽƌǇ ƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞ͕͛͘ƌŝĞĨŝŶŐƐ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŐĞŶŽŵŝĐƐ͕ ϵ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϲϲʹϭϳϳ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϵϯͬďĨŐƉͬĞůƋϬϬϭ͘
:ĞŶƐĞŶ͕͕͘&ĂƌƌĂƌ͕<͕͘dŚŽŵĂƐͲ:ŽŶĞƐ͕^͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘ŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘ĂŶĚůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕
:͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƚŝŵĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƐƉĞĐŝĞƐ͕͛'
ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϯ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϯϴϳʹϰϬϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲϭϳϬϳ͘ϮϬϭϭ͘ϬϭϬϵϳ͘ǆ͘
:ĞǏŽǁƐŬŝ͕^ ͘;ϮϬϬϴͿ͚ zŝĞůĚƚƌĂŝƚƐŽĨƐŝǆĐůŽŶĞƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚϯǇĞĂƌƐĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƉůĂŶƚŝŶŐ ŝŶ WŽůĂŶĚ͕͛ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ƌŽƉƐ ĂŶĚ WƌŽĚƵĐƚƐ͕ Ϯϳ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϲϱʹϲϴ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶĚĐƌŽƉ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϳ͘Ϭϭϯ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϰϳ
:ŝĂŶŐ͕z͕͘ >ŝ͕͘ĂŶĚWĂƚĞƌƐŽŶ͕͘,͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚,ŝŐŚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐŽĨĐŽƚƚŽŶ
ƉůĂŶƚŚĞŝŐŚƚƵƐŝŶŐĚĞƉƚŚŝŵĂŐĞƐƵŶĚĞƌĨŝĞůĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕͛ŽŵƉƵƚĞƌƐĂŶĚůĞĐƚƌŽŶŝĐƐŝŶ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ϭϯϬ͕ƉƉ͘ϱϳʹϲϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽŵƉĂŐ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϵ͘Ϭϭϳ͘
:ŝŶŐ͕Y͕͘ŽŶŝũŶ͕^͘:͘'͕͘:ŽŶŐƐĐŚĂĂƉ͕Z͘͘͘ĂŶĚŝŶĚƌĂďĂŶ͕W͘^͘;ϮϬϭϮͿ͚DŽĚĞůŝŶŐƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉƐŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŐƌŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕͛ŝŽŵĂƐƐĂŶĚ
ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϰϲ͕ƉƉ͘ϲϭϴʹϲϯϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽŵďŝŽĞ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϲ͘Ϭϯϱ͘
:ŽŶĞƐ͕D͘ĂŶĚtĂůƐŚ͕D͘;ϮϬϭϯͿDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͗ĨŽƌĞŶĞƌŐǇĂŶĚĨŝďƌĞ͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕h͘;ϭϵϵϳͿ͚'ĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶĚƌǇŵĂƚƚĞƌĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƚĞŶƚŽĨ
E͕<ĂŶĚůŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶĞŶŵĂƌŬ͕͛ŝŽŵĂƐƐĂŶĚŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϭϮ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϱϱʹϭϲϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϲϭͲϵϱϯϰ;ϵϳͿϬϬϬϬϮͲϬ͘
<ĂůĚĞůůŝƐ͕:͘<͘ĂŶĚĂĨŝƌĂŬŝƐ͕͘;ϮϬϭϭͿ͚dŚĞǁŝŶĚĞŶĞƌŐǇ;ƌͿĞǀŽůƵƚŝŽŶ͗ƐŚŽƌƚƌĞǀŝĞǁ
ŽĨ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ͕͛ ZĞŶĞǁĂďůĞ ŶĞƌŐǇ͕ ϯϲ;ϳͿ͕ ƉƉ͘ ϭϴϴϳʹϭϵϬϭ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞŶĞŶĞ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϭ͘ϬϬϮ͘
<ĂůŝŶŝŶĂ͕K͕͘EƵŶŶ͕͕͘^ĂŶĚĞƌƐŽŶ͕Z͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͘&͘^͕͘ǀĂŶĚĞƌtĞŝũĚĞ͕d͕͘PǌŐƺǀĞŶ͕
D͕͘dĂƌĂŬĂŶŽǀ͕ /͕͘ ^ĐŚƺůĞ͕,͕͘dƌŝŶĚĂĚĞ͕ >͘D͕͘ŽůƐƚƌĂ͕K͕͘ ^ĐŚǁĂƌǌ͕<͘Ͳh͕͘ /ƋďĂů͕z͕͘
<ŝĞƐĞů͕ ͕͘ DŽƐ͕ D͕͘ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ĂŶĚ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͘ ͘ ;ϮϬϭϳͿ ͚ǆƚĞŶĚŝŶŐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶǁŝƚŚEŽǀĞů'ĞƌŵƉůĂƐŵĂƚ^ŝǆŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ^ŝƚĞƐ͕͛&ƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶ
WůĂŶƚ ^ĐŝĞŶĐĞ  ͕ Ɖ͘ ϱϲϯ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨƉůƐ͘ϮϬϭϳ͘ϬϬϱϲϯ͘
<ĂŶĚĞů͕d͘W͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕h͘ĂŶĚKůĞƐĞŶ͕:͘͘;ϮϬϭϲͿ^ ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨďŝŽŵĂƐƐ
ǇŝĞůĚŽĨƌĞŐƵůĂƌĂŶĚĐŚŝůůŝŶŐƚŽůĞƌĂŶƚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĐƵůƚŝǀĂƌƐĂŶĚƌĞĞĚĐĂŶĂƌǇŐƌĂƐƐ ŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞ͕ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ƌŽƉƐ ĂŶĚ WƌŽĚƵĐƚƐ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶĚĐƌŽƉ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϰ͘ϬϬϳ͘
<ĂƵŶĚĂů͕Z͕͘<ĂƉŽŽƌ͕͘^͘ĂŶĚZĂŐŚĂǀĂ͕'͘W͘^͘;ϮϬϬϲͿ͚DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
ŝŶĚŝƐĞĂƐĞĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͗ĂĐĂƐĞƐƚƵĚǇŽŶƌŝĐĞďůĂƐƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕͛DŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕ϳ;ϭͿ͕
Ɖ͘ϰϴϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϰϳϭͲϮϭϬϱͲϳͲϰϴϱ͘
<ŚĂŶĂů͕ Z͘ ĂŶĚ >Ğŝ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚^ŽůĂƌ ĐŚŝŵŶĞǇͶ ƉĂƐƐŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ŶĂƚƵƌĂů
ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͕͛ ŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ϰϯ;ϴͿ͕ ƉƉ͘ ϭϴϭϭʹϭϴϭϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŶďƵŝůĚ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϯ͘Ϭϯϱ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϰϴ
<ůĞŝŶ͕d͕͘ĂůĂŶĐĂ͕W͕͘,ŽůǌŬćŵƉĞƌ͕͕͘>ĞŚŵĂŶŶ͕E͕͘ZŽĞƐĐŚ͕͘ĂŶĚ&ƵŚƌĞƌ͕:͘;ϮϬϭϮͿ
͚hƐŝŶŐĨĂƌŵĂĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇĚĂƚĂƚŽĐĂůŝďƌĂƚĞĂĐƌŽƉŵŽĚĞůĨŽƌĐůŝŵĂƚĞŝŵƉĂĐƚƐƚƵĚŝĞƐ͕͛
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů^ǇƐƚĞŵƐ͕ϭϭϭ͕ƉƉ͘Ϯϯʹϯϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŐƐǇ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϱ͘ϬϬϭ͘
<ŽĞďŶĞƌ͕ Z͘D͘͘ ĂŶĚ ^ƵŵŵĞƌƐ͕ Z͘t͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇǁŚĞĂƚďƌĞĞĚŝŶŐ͗ WůŽƚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽƌƉůĂƚĞĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͍͕͛dƌĞŶĚƐŝŶŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ůƐĞǀŝĞƌƵƌƌĞŶƚdƌĞŶĚƐ͕ƉƉ͘
ϱϵʹϲϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϲϳͲϳϳϵϵ;ϬϮͿϬϬϬϯϲͲϳ͘
<ŽŚĂǀŝ͕Z͘;ϭϵϵϱͿ͚ƐƚƵĚǇŽĨƌŽƐƐͲsĂůŝĚĂƚŝŽŶĂŶĚďŽŽƚƐƚƌĂƉĨŽƌĂĐĐƵƌĂĐǇĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ
ĂŶĚŵŽĚĞůƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕͛/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽŝŶƚŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶƌƚŝĨŝĐŝĂů/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ϭϰ;ϭϮͿ͕
ƉƉ͘ϭϭϯϳʹϭϭϰϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϲϳͬŵŽĚ͘ϮϬϬϬ͘ϭϬϵϬϯϭ͘
ĚĞ<ŽŶŝŶŐ͕,͘t͕͘^ŵŝƚŚ͕<͘Z͘ĂŶĚ>ĂƐƚ͕:͘D͘;ϭϵϴϱͿ͚ŝŽŵĂƐƐĨƵĞůĐŽŵďƵƐƚŝŽŶĂŶĚ
ŚĞĂůƚŚ͕͛͘ƵůůĞƚŝŶŽĨƚŚĞtŽƌůĚ,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϲϯ͕ƉƉ͘ϭϭʹϮϲ͘
<Žƌŝƌ͕E͘<͕͘,ĂŶ͕:͕͘^ŚĂŶŐŐƵĂŶ͕>͕͘tĂŶŐ͕͕͘<ĂǇĞƐŚ͕͕͘ŚĂŶŐ͕z͘ĂŶĚ&ĂŶŐ͕:͘;ϮϬϭϯͿ
͚WůĂŶƚǀĂƌŝĞƚǇĂŶĚĐƵůƚŝǀĂƌŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ĂĚǀĂŶĐĞƐĂŶĚƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕͛ƌŝƚZĞǀŝŽƚĞĐŚŶŽů͕
ϯϯ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϭϭʹϭϮϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϭϬϵͬϬϳϯϴϴϱϱϭ͘ϮϬϭϮ͘ϲϳϱϯϭϰ͘
<ŽƌƚĞ͕͘ĂŶĚ&ĂƌůŽǁ͕͘;ϮϬϭϯͿ͚dŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚƌĂŝƚĂŶĂůǇƐŝƐǁŝƚŚ
't^͗ĂƌĞǀŝĞǁ͕͛WůĂŶƚDĞƚŚŽĚƐ͕ϵ;ϭͿ͕Ɖ͘Ϯϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϳϰϲͲϰϴϭϭͲϵͲϮϵ͘
<ƵŚŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ĂƌĞƚ͗ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕͛ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬZE͘ZͲ
ƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬƉĂĐŬĂŐĞсĐĂƌĞƚ͘
<ƵŵĂƌ͕>͘^͘;ϭϵϵϵͿ͚ EŵĂƌŬĞƌƐŝŶƉůĂŶƚŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗ŶŽǀĞƌǀŝĞǁ͕͛ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ĚǀĂŶĐĞƐ͕ϭϳ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϰϯʹϭϴϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϳϯϰͲϵϳϱϬ;ϵϴͿϬϬϬϭϴͲϰ͘
<ƵŵĂƌ͕^͕͘ZĂũƵ͕͕͘^ĂŚŽŽ͕Z͘E͘ĂŶĚŚŝŶŶƵƐĂŵǇ͕s͘;ϮϬϭϲͿ͚WŚĞŶŽŵŝĐƐ͗ƵŶůŽĐŬŝŶŐ
ƚŚĞŚŝĚĚĞŶŐĞŶĞƚŝĐǀĂƌŝĂƚŝŽŶĨŽƌďƌĞĂŬŝŶŐƚŚĞďĂƌƌŝĞƌƐŝŶǇŝĞůĚĂŶĚƐƚƌĞƐƐƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕͛
/ŶĚŝĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WůĂŶƚ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ Ϯϭ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϰϬϵʹϰϭϵ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϰϬϱϬϮͲϬϭϲͲ
ϬϮϲϭͲϬ͘
<Ƶƌƚ͕ /͕͘ dƵƌĞ͕ D͘ ĂŶĚ <ƵƌƵŵ͕ ͘ d͘ ;ϮϬϬϴͿ ͚ŽŵƉĂƌŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽĨ ůŽŐŝƐƚŝĐ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚƌĞĞ͕ ĂŶĚ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ
ĐŽƌŽŶĂƌǇĂƌƚĞƌǇĚŝƐĞĂƐĞ͕͛ǆƉĞƌƚ^ ǇƐƚ͘ƉƉů͘dĂƌƌǇƚŽǁŶ͕Ez͕h^͗WĞƌŐĂŵŽŶWƌĞƐƐ͕/ŶĐ͕͘
ϯϰ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϯϲϲʹϯϳϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞƐǁĂ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϵ͘ϬϬϰ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϰϵ
<ƵǁĂƚĂ͕<͘ĂŶĚ^ŚŝďĂƐĂŬŝ͕Z͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚ƐƚŝŵĂƚŝŶŐĐƌŽƉǇŝĞůĚƐǁŝƚŚĚĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚ
ƌĞŵŽƚĞůǇ ƐĞŶƐĞĚĚĂƚĂ͕͛ ŝŶϮϬϭϱ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚZĞŵŽƚĞ^ĞŶƐŝŶŐ
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ;/'Z^^Ϳ͕ƉƉ͘ϴϱϴʹϴϲϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬ/'Z^^͘ϮϬϭϱ͘ϳϯϮϱϵϬϬ͘
<ǀĊůƐĞƚŚ͕d͘K͘;ϭϵϴϱͿ͚ĂƵƚŝŽŶĂƌǇŶŽƚĞĂďŽƵƚZϮ͕͛dŚĞŵĞƌŝĐĂŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĐŝĂŶ͘dĂǇůŽƌ
Θ&ƌĂŶĐŝƐ͕ϯϵ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϮϳϵʹϮϴϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϬϯϭϯϬϱ͘ϭϵϴϱ͘ϭϬϰϳϵϰϰϴ͘
>ĞƵŶ͕z͕͘ĞŶŐŝŽ͕z͘ĂŶĚ,ŝŶƚŽŶ͕'͘;ϮϬϭϱͿ͚ĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐ͕͛EĂƚƵƌĞ͘EĂƚƵƌĞWƵďůŝƐŚŝŶŐ
'ƌŽƵƉ͕ϱϮϭ;ϳϱϱϯͿ͕ƉƉ͘ϰϯϲʹϰϰϰ͘
>ĞŵƵƐ͕Z͕͘ƌƵŵŵĞƌ͕͘͕͘DŽŽƌĞ͕<͘:͕͘DŽůƐƚĂĚ͕E͘͕͘ƵƌƌĂƐ͕͘>͘ĂŶĚĂƌŬĞƌ͕D͘&͘
;ϮϬϬϮͿ ͚ŝŽŵĂƐƐǇŝĞůĚ ĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨϮϬ ƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƐŽƵƚŚĞƌŶ /ŽǁĂ͕
h^͕͛ ŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ Ϯϯ;ϲͿ͕ ƉƉ͘ ϰϯϯʹϰϰϮ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϲϭͲ
ϵϱϯϰ;ϬϮͿϬϬϬϳϯͲϵ͘
>ĞŽŶŚĂƌĚ͕t͘ĂŶĚ'ƌŽďĞ͕͘D͘;ϮϬϬϰͿ͚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞůĞĐƚƌŝĐĂůĞŶĞƌŐǇƐƵƉƉůǇǁŝƚŚǁŝŶĚ
ĂŶĚ ƉƵŵƉĞĚ ƐƚŽƌĂŐĞ Ͳ Ă ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƐƚƌĂƚĞŐǇ Žƌ ƵƚŽƉŝĂ͍͕͛ / WŽǁĞƌ
ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ^ŽĐŝĞƚǇ'ĞŶĞƌĂůDĞĞƚŝŶŐ͕ϮϬϬϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬW^͘ϮϬϬϰ͘ϭϯϳϯϬϰϵ͘
>ĞƵŶŐ͕&͘,͘&͕͘>Ăŵ͕,͘<͕͘>ŝŶŐ͕^͘,͘ĂŶĚdĂŵ͕W͘<͘^͘;ϮϬϬϯͿ͚dƵŶŝŶŐŽĨƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĂŶĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ Ă ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ƵƐŝŶŐ ĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕͛ /
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶEĞƵƌĂůEĞƚǁŽƌŬƐ͕ϭϰ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϳϵʹϴϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬdEE͘ϮϬϬϮ͘ϴϬϰϯϭϳ͘
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͕͘ ^ĐƵƌůŽĐŬ͕ :͘ D͘ K͕͘ >ŝŶĚǀĂůů͕ ͘ ĂŶĚ ŚƌŝƐƚŽƵ͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚dŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚƵƐŽĨƉĞƌĞŶŶŝĂůƌŚŝǌŽŵĂƚŽƵƐŐƌĂƐƐĞƐĂƐĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉƐŝŶ
ƚŚĞh^ĂŶĚƵƌŽƉĞ͕͛ŝŽŵĂƐƐĂŶĚŝŽĞŶĞƌŐǇ͕Ϯϱ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϯϯϱʹϯϲϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϲϭͲ
ϵϱϯϰ;ϬϯͿϬϬϬϯϬͲϴ͘
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ĂŶĚ <ŝĐŚĞƌĞƌ͕ ͘ ;ϭϵϵϳͿ ͚ŽŵďƵƐƚŝŽŶ ƋƵĂůŝƚǇŽĨ ďŝŽŵĂƐƐ͗ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƌĞůĞǀĂŶĐĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƚŽŵŽĚŝĨǇƚŚĞďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͛
ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŐƌŽŶŽŵǇ͕ ϲ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϭϲϯʹϭϳϳ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϭϲϭͲ
ϬϯϬϭ;ϵϲͿϬϮϬϰϰͲϴ͘
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕/͘ĂŶĚ^ĐŚŵŝĚƚ͕h͘;ϮϬϬϲͿ͚EŝƚƌŽŐĞŶ͕ĞŶĞƌŐǇĂŶĚůĂŶĚƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐŽĨ
ŵŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ ƌĞĞĚ ĐĂŶĂƌǇ ŐƌĂƐƐ ĂŶĚ ƚƌŝƚŝĐĂůĞ ĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ůŝŶĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕͛ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϭϭϮ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϯϯϱʹϯϰϲ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŐĞĞ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϴ͘ϬϬϯ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϮϱϬ
>ŝ͕y͕͘ >ŝĂŽ͕,͕͘&ĂŶ͕͕͘,Ƶ͕,͕͘ >ŝ͕z͕͘ >ŝ͕ :͕͘zŝ͕͕͘Ăŝ͕y͕͘WĞŶŐ͕>͘ĂŶĚdƵ͕z͘ ;ϮϬϭϲͿ
͚ŝƐƚŝŶĐƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂĐĐĞƐƐŝŽŶƐǁŝƚŚǀĂƌŝĞĚďŝŽŵĂƐƐ
ĞŶǌǇŵĂƚŝĐƐĂĐĐŚĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕͛W>K^KE͘WƵďůŝĐ>ŝďƌĂƌǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϭ;ϴͿ͕Ɖ͘ĞϬϭϲϬϬϮϲ͘
>ŝĂŶŐ͕'͘ĂŶĚŚĂŶŐ͕͘;ϮϬϭϬͿ͚ ŵƉŝƌŝĐĂůƐƚƵĚǇŽĨďĂŐŐŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐŽŶŵĞĚŝĐĂůĚĂƚĂ͕͛
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞŝŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇ^ĞƌŝĞƐ͕ϭϮϭ͕ƉƉ͘ϯϭʹ
ϰϬ͘
>ŝĂǁ͕͘ĂŶĚtŝĞŶĞƌ͕D͘ ;ϮϬϬϮͿ ͚ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶďǇ ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚ͕͛Z
EĞǁƐ͕Ϯ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϴʹϮϮ͘
>ŝŶĚĞͲ>ĂƵƌƐĞŶ͕ /͘ ;ϭϵϵϯͿ ͚ǇƚŽŐĞŶĞƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ͞'ŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͟ ĂŶ
ŝŶƚĞƌƐƉĞĐŝĨŝĐ ŚǇďƌŝĚ͕͛ ,ĞƌĞĚŝƚĂƐ͕ ϭϭϵ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϮϵϳʹϯϬϬ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϲϬϭͲ
ϱϮϮϯ͘ϭϵϵϯ͘ϬϬϮϵϳ͘ǆ͘
>ŝƵ͕ :͕͘'ŽĞƌŝŶŐ͕͘͘ ĂŶĚdŝĂŶ͕ >͘ ;ϮϬϬϭͿ ͚ŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬ ĨŽƌ ƐĞƚƚŝŶŐ ƚĂƌŐĞƚ ĐŽƌŶ
ǇŝĞůĚƐ͛͘^ƚ͘:ŽƐĞƉŚ͕DŝĐŚ͗͘^͕Ɖ͘ϳϬϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϬϯϭͬϮϬϭϯ͘ϲϬϵϳ͘
DĂ͕ y͘ &͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ ůĞǆĂŶĚƌŽǀ͕ E͕͘ dƌŽƵŬŚĂŶ͕ D͕͘ ŚĂŶŐ͕ >͕͘ dŚŽŵĂƐͲ:ŽŶĞƐ͕ ^͕͘
&ĂƌƌĂƌ͕ <͕͘ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ ŽŶŶŝƐŽŶ͕ /͕͘ ^ǁĂůůĞƌ͕ d͘ ĂŶĚ &ůĂǀĞůů͕ Z͘ ;ϮϬϭϮͿ ͚,ŝŐŚ
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŐĞŶĞƚŝĐŵĂƉƉŝŶŐďǇŐĞŶŽŵĞƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐƌĞǀĞĂůƐŐĞŶŽŵĞĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƚĞƚƌĂƉůŽŝĚŐĞŶĞƚŝĐƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞĚŝƉůŽŝĚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƐŝŶĞŶƐŝƐ͕͛W>Ž^KE͕ϳ;ϯͿ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϯϯϴϮϭ͘
DĂŝƚǇ͕ :͘W͕͘ƵŶĚƐĐŚƵŚ͕:͕͘ŚĞŶ͕͘Ͳz͘ĂŶĚŚĂƚƚĂĐŚĂƌǇĂ͕W͘;ϮϬϭϰͿ ͚DŝĐƌŽĂůŐĂĞĨŽƌ
ƚŚŝƌĚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ďŝŽĨƵĞů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗WƌĞƐĞŶƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐʹŵŝŶŝƌĞǀŝĞǁ͕͛ŶĞƌŐǇ͕ϳϴ͕
ƉƉ͘ϭϬϰʹϭϭϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϰ͘ϬϬϯ͘
DĂůŝŶŽǁƐŬĂ͕D͕͘ŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘^͘ĂŶĚZŽďƐŽŶ͕W͘Z͘,͘;ϮϬϭϲͿ͚WŚĞŶŽŵŝĐƐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ
ĚƌŽƵŐŚƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕͛
'ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϵ;ϭͿ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϱϬ͘
DĂŵŽƐŚŝŶĂ͕W͕͘sŝĞŝƌĂ͕͕͘WƵƚŝŶ͕͘ĂŶĚŚĂǀŽƌŽŶŬŽǀ͕͘;ϮϬϭϲͿ͚ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨĚĞĞƉ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕͛ DŽůĞĐƵůĂƌ WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐƐ͘ ŵĞƌŝĐĂŶ ŚĞŵŝĐĂů ^ŽĐŝĞƚǇ͕
ϭϯ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϭϰϰϱʹϭϰϱϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĂĐƐ͘ŵŽůƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚ͘ϱďϬϬϵϴϮ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϭ
DĂŶƐĨŝĞůĚ͕͘Z͘ĂŶĚ,ĞůŵƐ͕͘W͘;ϭϵϴϮͿ͚ĞƚĞĐƚŝŶŐŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ͕͛dŚĞŵĞƌŝĐĂŶ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐŝĂŶ͘ŵĞƌŝĐĂŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕dĂǇůŽƌΘ&ƌĂŶĐŝƐ͕>ƚĚ͕͘ϯϲ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϱϴʹ
ϭϲϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϲϴϯϭϲϳ͘
DĂƌƚş͕Z͘;ϮϬϬϲͿ͚^ĐĂƚƚĞƌ^ĞĂƌĐŚͲtĞůůƐƉƌŝŶŐƐĂŶĚŚĂůůĞŶŐĞƐ͕͛ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϲϵ͕ƉƉ͘ϯϱϭʹϯϱϴ͘
DĂƌƚş͕Z͕͘>ĂŐƵŶĂ͕D͘ĂŶĚ'ůŽǀĞƌ͕&͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚WƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚ͕͛ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϭϲϵ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϯϱϵʹϯϳϮ͘ ĚŽŝ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞũŽƌ͘ϮϬϬϰ͘Ϭϴ͘ϬϬϰ͘
DĂƚŚƵƌ͕͘ĂŶĚ&ŽŽĚǇ͕'͘D͘;ϮϬϬϴͿ͚ƌŽƉĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶďǇƐƵƉƉŽƌƚǀĞĐƚŽƌŵĂĐŚŝŶĞ
ǁŝƚŚŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇƐĞůĞĐƚĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌĂŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕͛/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ ZĞŵŽƚĞ ^ĞŶƐŝŶŐ͘ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ͕ Ϯϵ;ϴͿ͕ ƉƉ͘ ϮϮϮϳʹϮϮϰϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϯϭϭϲϬϳϬϭϯϵϱϮϬϯ͘
DĐ<ĞĞ͕d͘͕͘ŽĞƐŬĞŶ͕E͘:͘ĂŶĚ<ůĞŝƐƚ͕:͘;ϭϵϵϱͿ͚ƌŽƵŐŚƚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞ
ƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ͕͛ŝŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞϵƚŚŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶƉƉůŝĞĚůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͘ŵĞƌŝĐĂŶ
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů^ŽĐŝĞƚǇĂůůĂƐ͕ŽƐƚŽŶ͕D͕ƉƉ͘ϮϯϯʹϮϯϲ͘
DĐsŝĐŬĞƌ͕ /͘&͘'͘ ;ϭϵϰϲͿ ͚dŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƵƐĞŽĨĚĞŐƌĞĞͲĚĂǇƐ͕͛ : /ŶƐƚ,ĞĂƚsĞŶƚ
ŶŐ͕ϭϰ͕ƉƉ͘ϮϱϮʹϮϵϵ͘
DŝĂŽ͕ z͕͘ DƵůůĂ͕ ͘ :͘ ĂŶĚ ZŽďĞƌƚ͕ W͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ
ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐĐŽƌŶ ǇŝĞůĚĂŶĚŐƌĂŝŶƋƵĂůŝƚǇ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇƵƐŝŶŐĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͕͛
WƌĞĐŝƐŝŽŶŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ϳ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϭϳʹϭϯϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϭϭϵͲϬϬϲͲϵϬϬϰͲǇ͘
DŝŐƵĞǌ͕ &͘ ͕͘ ŚƵ͕ y͕͘ ,ƵŵƉŚƌŝĞƐ͕ ^͕͘ ŽůůĞƌŽ͕ '͘ ͘ ĂŶĚ >ŽŶŐ͕ ^͘ W͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚
ƐĞŵŝŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƚŚĞŐƌŽǁƚŚĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞďŝŽĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ п ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͗ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕͛ '
ŝŽĞŶĞƌŐǇ͘ ůĂĐŬǁĞůů WƵďůŝƐŚŝŶŐ >ƚĚ͕ ϭ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϮϴϮʹϮϵϲ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲ
ϭϳϬϳ͘ϮϬϬϵ͘ϬϭϬϭϵ͘ǆ͘
DŝŶĂƐŶǇ͕͘ĂŶĚDĐƌĂƚŶĞǇ͕͘͘;ϮϬϬϴͿ͚ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƌƵůĞƐĂƐĂƚŽŽůĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƐŽŝů
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ŝŶĨƌĂƌĞĚ ƌĞĨůĞĐƚĂŶĐĞ ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͕͛ ŚĞŵŽŵĞƚƌŝĐƐ ĂŶĚ /ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ^ǇƐƚĞŵƐ͕ϵϰ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϳϮʹϳϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞŵŽůĂď͘ϮϬϬϴ͘Ϭϲ͘ϬϬϯ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϮϱϮ
DŝƚĐŚĞůů͕ D͘ ;ϭϵϵϲͿ ͚Ŷ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕͛ ŽŵƉƵƚĞƌƐ Θ
DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐǁŝƚŚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϯϮ;ϲͿ͕Ɖ͘ϭϯϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϴϵϴͲϭϮϮϭ;ϵϲͿϵϬϮϮϳͲϴ͘
DŝƚĐŚĞůů͕Z͘͕͘^ĐŚŵĞƌ͕D͘Z͕͘ŶĚĞƌƐŽŶ͕t͘&͕͘:ŝŶ͕s͕͘ĂůŬĐŽŵ͕<͘^͕͘<ŝŶŝƌǇ͕:͕͘ŽĨĨŝŶ͕
͘ ĂŶĚtŚŝƚĞ͕ W͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ĞĚŝĐĂƚĞĚ ĞŶĞƌŐǇ ĐƌŽƉƐ ĂŶĚ ĐƌŽƉ ƌĞƐŝĚƵĞƐ ĨŽƌ ďŝŽĞŶĞƌŐǇ
ĨĞĞĚƐƚŽĐŬƐŝŶƚŚĞĐĞŶƚƌĂůĂŶĚĞĂƐƚĞƌŶh^͕͛ŝŽŶĞƌŐǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϵ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϯϴϰʹϯϵϴ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϱϱͲϬϭϲͲϵϳϯϰͲϮ͘
DŝƚĐŚĞůů͕d͘D͘ ;ϭϵϵϳͿDĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ŶŶƵĂůZĞǀŝĞǁKĨŽŵƉƵƚĞƌ^ĐŝĞŶĐĞ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϰϮϮϮϰ͘ϮϰϮϮϮϵ͘
DŽŚĂŵĂĚ͕/͘ŝŶĂŶĚhƐŵĂŶ͕͘;ϮϬϭϯͿ͚^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚŝƚƐĞĨĨĞĐƚƐŽŶ<ͲŵĞĂŶƐ
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕͛ ZĞƐĞĂƌĐŚ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƉƉůŝĞĚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϲ;ϭϳͿ͕ƉƉ͘ϯϮϵϵʹϯϯϬϯ͘
DŽŚĂŶ͕D͕͘EĂŝƌ͕^͕͘ŚĂŐǁĂƚ͕͕͘<ƌŝƐŚŶĂ͕d͘'͕͘zĂŶŽ͕D͕͘ŚĂƚŝĂ͕͘Z͘ĂŶĚ^ĂƐĂŬŝ͕d͘
;ϭϵϵϳͿ͚'ĞŶŽŵĞŵĂƉƉŝŶŐ͕ŵŽůĞĐƵůĂƌŵĂƌŬĞƌƐĂŶĚŵĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚƐĞůĞĐƚŝŽŶŝŶĐƌŽƉ
ƉůĂŶƚƐ͕͛DŽůĞĐƵůĂƌƌĞĞĚŝŶŐ͕ϯ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϴϳʹϭϬϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗ϭϬϬϵϲϱϭϵϭϵϳϵϮ͘
DŽŶƐŝ͕D͘ĂŶĚ^ĂĞŬŝ͕d͘;ϭϵϱϯͿ͚hďĞƌĚĞŶ>ŝĐŚƚĨĂŬƚŽƌ ŝŶĚĞŶWĨůĂŶǌĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ
ƵŶĚƐĞŝŶĞĞĚĞƵƚƵŶŐĨƵƌĚŝĞ^ƚŽĨĨƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ͕͛:ƉŶ:Žƚ͕ϭϰ͕ƉƉ͘ϮϮʹϱϮ͘
DŽŶƚĞŝƚŚ͕:͘>͘;ϭϵϵϲͿ͚dŚĞƋƵĞƐƚĨŽƌďĂůĂŶĐĞŝŶĐƌŽƉŵŽĚĞůŝŶŐ͕͛ŐƌŽŶŽŵǇ:ŽƵƌŶĂů͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϰͬĂŐƌŽŶũϭϵϵϲ͘ϬϬϬϮϭϵϲϮϬϬϴϴϬϬϬϱϬϬϬϯǆ͘
DŽŶƚĞŝƚŚ͕:͘>͘ĂŶĚDŽƐƐ͕͘:͘;ϭϵϳϳͿ͚ůŝŵĂƚĞĂŶĚƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĐƌŽƉƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ŝŶ ƌŝƚĂŝŶ ΀ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ΁͕͛ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ZŽǇĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ͗
ŝŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯϴϭ;ϵϴϬͿ͕ƉƉ͘ϮϳϳʹϮϵϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϴͬƌƐƚď͘ϭϵϳϳ͘ϬϭϰϬ͘
DŽƵŶƚƌĂŬŝƐ͕ '͕͘ /ŵ͕ :͘ ĂŶĚ KŐŽůĞ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚^ƵƉƉŽƌƚ ǀĞĐƚŽƌ ŵĂĐŚŝŶĞƐ ŝŶ ƌĞŵŽƚĞ
ƐĞŶƐŝŶŐ͗ƌĞǀŝĞǁ͕͛/^WZ^:ŽƵƌŶĂůŽĨWŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌǇĂŶĚZĞŵŽƚĞ^ĞŶƐŝŶŐ͕ϲϲ;ϯͿ͕ƉƉ͘
ϮϰϳʹϮϱϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝƐƉƌƐũƉƌƐ͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘ϬϬϭ͘
DƵŐŐĞŽ͕s͘D͘Z͘ ;ϮϬϬϴͿ ͚ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ͗ŶZƉĂĐŬĂŐĞ ƚŽ Ĩŝƚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐǁŝƚŚ
ďƌŽŬĞŶͲůŝŶĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕͛ZEĞǁƐ͕ϴ;DĂǇͿ͕ƉƉ͘ϮϬʹϮϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϱϵͬϬϬϬϯϮϯϮϴϭ͘
EĂŝĚƵ͕^͘>͕͘DŽŽƐĞ͕^͘W͕͘>Ͳ^ŚŽĂŝďŝ͕͘<͕͘ZĂŝŶĞƐ͕͘͘ĂŶĚ>ŽŶŐ͕^͘W͘;ϮϬϬϯͿ͚ŽůĚ
ƚŽůĞƌĂŶĐĞŽĨϰƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͗ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŝŶĂŵŽƵŶƚƐĂŶĚ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϯ
ƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨϰƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĞŶǌǇŵĞƐ͕͛͘WůĂŶƚƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ϭϯϮ͕ƉƉ͘ϭϲϴϴʹϭϲϵϳ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϬϰͬƉƉ͘ϭϬϯ͘ϬϮϭϳϵϬ͘
EĂŝŬ͕^͘E͕͘'ŽƵĚ͕s͘s͕͘ZŽƵƚ͕W͘<͘ĂŶĚĂůĂŝ͕͘<͘ ;ϮϬϭϬͿ ͚WƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨ ĨŝƌƐƚĂŶĚ
ƐĞĐŽŶĚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶďŝŽĨƵĞůƐ͗ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƌĞǀŝĞǁ͕͛ZĞŶĞǁĂďůĞĂŶĚ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ŶĞƌŐǇZĞǀŝĞǁƐ͕ϭϰ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϱϳϴʹϱϵϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞƌ͘ϮϬϬϵ͘ϭϬ͘ϬϬϯ͘
EĂƚĞŬŝŶ͕͘ĂŶĚ<ŶŽůů͕͘;ϮϬϭϯͿ͚'ƌĂĚŝĞŶƚďŽŽƐƚŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞƐ͕ĂƚƵƚŽƌŝĂů͕͛&ƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶ
EĞƵƌŽƌŽďŽƚŝĐƐ͕ϳ;Ϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨŶďŽƚ͘ϮϬϭϯ͘ϬϬϬϮϭ͘
EŐ͕d͘>͕͘ŚĞĂƌƚ͕:͘t͕͘Ăŝ͕y͘ĂŶĚDŝŐƵĞǌ͕&͘;ϮϬϭϬͿ͚DŽĚĞůŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶƚŚĞ^Žŝů
ĂŶĚ tĂƚĞƌ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ dŽŽů ;^tdͿ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ŝƚƐ ǁĂƚĞƌ ƋƵĂůŝƚǇ ĞĨĨĞĐƚƐ ĂƐ Ă
ďŝŽĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ͕͛ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϰϰ;ϭϴͿ͕ƉƉ͘ϳϭϯϴʹϳϭϰϰ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĞƐϵϬϯϵϲϳϳ͘
KŚ͕z͘Ͳ,͕͘ŚƵŶŐ͕d͘Ͳ<͕͘<ŝŵ͕D͘Ͳ<͘ĂŶĚ:ƵŶŐ͕,͘Ͳ<͘;ϭϵϵϵͿ͚KƉƚŝŵĂůĚĞƐŝŐŶŽĨĞůĞĐƚƌŝĐ
ŵĂĐŚŝŶĞƵƐŝŶŐŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚĚŝƌĞĐƚŵĞƚŚŽĚ͕͛/dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶ
DĂŐŶĞƚŝĐƐ͕ϯϱ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϳϰϮʹϭϳϰϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬϮϬ͘ϳϲϳϯϲϲ͘
KƚĞŶŐͲĂƌŬŽ͕W͕͘zĞďŽĂŚ͕^͕͘ĚĚǇ͕^͘E͘d͕͘ŵƉŽŶƐĂŚ͕^͘ĂŶĚĂŶƋƵĂŚ͕͘K͘;ϮϬϭϯͿ
͚ƌŽƉŵŽĚĞůŝŶŐ͗ĂƚŽŽůĨŽƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚʹĂƌĞǀŝĞǁ͕͛ϯ:ŽƵƌŶĂůŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕Ϯ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭʹϲ͘
WĂĐĂůĂ͕^͘ĂŶĚ^ŽĐŽůŽǁ͕Z͘;ϮϬϬϰͿ͚^ƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶǁĞĚŐĞƐ͗ƐŽůǀŝŶŐƚŚĞĐůŝŵĂƚĞƉƌŽďůĞŵ
ĨŽƌƚŚĞŶĞǆƚϱϬǇĞĂƌƐǁŝƚŚĐƵƌƌĞŶƚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕͛͘^ ĐŝĞŶĐĞ;EĞǁzŽƌŬ͕E͘z͘Ϳ͕ϯϬϱ;ϱϲϴϲͿ͕
ƉƉ͘ϵϲϴʹϳϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϮϲͬƐĐŝĞŶĐĞ͘ϭϭϬϬϭϬϯ͘
WĂůůŝƉƉĂƌĂŵďŝů͕'͘Z͕͘ZĂŐŚƵ͕^͘ĂŶĚtŝĞĚĞŶŵĂŶŶ͕Z͘E͘;ϮϬϭϱͿ͚DŽĚĞůŝŶŐƚŚĞďŝŽŵĂƐƐ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽĨƵĞů ĐƌŽƉ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞďĞŶĞĨŝƚƐĂŶĚƌŝƐŬƐŝŶĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͕͛ŶĞƌŐǇĨŽƌ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
Ϯϳ͕ƉƉ͘ϲϯʹϳϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞƐĚ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϰ͘ϬϬϱ͘
ŝWĂŽůĂ͕͕͘sĂůĞŶƚŝŶŝ͕Z͘ĂŶĚ^ ĂŶƚŝŶŝ͕D͘;ϮϬϭϲͿ͚ ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨĂǀĂŝůĂďůĞĐƌŽƉŐƌŽǁƚŚ
ĂŶĚǇŝĞůĚŵŽĚĞůƐĨŽƌƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞ^ĐŝĞŶĐĞ
ŽĨ&ŽŽĚĂŶĚŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ƉƉ͘ϳϬϵʹϳϭϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬũƐĨĂ͘ϳϯϱϵ͘
WĂƌŬ͕ ^͕͘ /ŵ͕ :͕͘ :ĂŶŐ͕ ͘ ĂŶĚ ZŚĞĞ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ƌŽƵŐŚƚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϰ
ƚŚƌŽƵŐŚ ďůĞŶĚŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƚŝͲƐĞŶƐŽƌ ŝŶĚŝĐĞƐ ƵƐŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůŝŵĂƚĞ ƌĞŐŝŽŶƐ͕͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚ&ŽƌĞƐƚDĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕ Ϯϭϲ͕ƉƉ͘ϭϱϳʹϭϲϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŐƌĨŽƌŵĞƚ͘ϮϬϭϱ͘ϭϬ͘Ϭϭϭ͘
WĞŝǆŽƚŽ͕ D͘ ĚĞ D͕͘ &ƌŝĞƐĞŶ͕ W͘ ͘ ĂŶĚ ^ĂŐĞ͕ Z͘ &͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚tŝŶƚĞƌ ĐŽůĚͲƚŽůĞƌĂŶĐĞ
ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ ŝŶ ĨŝĞůĚͲŐƌŽǁŶ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŚǇďƌŝĚ ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕͛ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ŽƚĂŶǇ͕ϲϲ;ϭϰͿ͕ƉƉ͘ϰϰϭϱʹϰϰϮϱ͘
WĞƌĞǇƌĂͲ/ƌƵũŽ͕'͘͘ĂŶĚŐƵŝƌƌĞǌĄďĂů͕>͘͘E͘;ϮϬϬϳͿ͚^ƵŶĨůŽǁĞƌǇŝĞůĚĂŶĚŽŝůƋƵĂůŝƚǇ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂŶĚǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͗ŶĂůǇƐŝƐƚŚƌŽƵŐŚĂƐŝŵƉůĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŵŽĚĞů͕͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
ĂŶĚ &ŽƌĞƐƚ DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕ ϭϰϯ;ϯʹϰͿ͕ ƉƉ͘ ϮϱϮʹϮϲϱ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŐƌĨŽƌŵĞƚ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϭ͘ϬϬϭ͘
WŽŐƐŽŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚DŽĚĞůůŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǇŝĞůĚƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶƉƵƚ ĚĂƚĂ͕͛
ĐŽůŽŐŝĐĂůDŽĚĞůůŝŶŐ͕ϮϮϮ͕ƉƉ͘ϯϴϰϵʹϯϴϱϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞĐŽůŵŽĚĞů͘ϮϬϭϭ͘ϭϬ͘ϬϬϴ͘
WŽŽƌƚĞƌ͕,͕͘ŶƚĞŶ͕E͘W͘Z͘ĂŶĚDĂƌĐĞůŝƐ͕>͘&͘D͘;ϮϬϭϯͿ͚WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŝŶ
ƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚŵŽĚĞůƐ͗ŽǁĞŶĞĞĚĂƐƵƉƌĂͲĐĞůůƵůĂƌƐǇƐƚĞŵƐďŝŽůŽŐǇĂƉƉƌŽĂĐŚ͍͕͛WůĂŶƚ͕
ĞůůĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ϯϲ;ϵͿ͕ƉƉ͘ϭϲϳϯʹϭϲϵϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬƉĐĞ͘ϭϮϭϮϯ͘
WƌŝĐĞ͕>͕͘ƵůůĂƌĚ͕D͕͘>ǇŽŶƐ͕,͕͘ŶƚŚŽŶǇ͕^͘ĂŶĚEŝǆŽŶ͕W͘;ϮϬϬϰͿ͚/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞǇŝĞůĚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͗ Ŷ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĂŶĚ ƚĞŵƉŽƌĂů
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŽĨD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐďŝŽŵĂƐƐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĂĐƌŽƐƐŶŐůĂŶĚĂŶĚtĂůĞƐ͕͛ŝŽŵĂƐƐ
ĂŶĚŝŽĞŶĞƌŐǇ͕Ϯϲ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϯʹϭϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϲϭͲϵϱϯϰ;ϬϯͿϬϬϬϲϮͲy͘
WǇƚŚŽŶ^ŽĨƚǁĂƌĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ;ϮϬϭϯͿ͚WǇƚŚŽŶůĂŶŐƵĂŐĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕ǀĞƌƐŝŽŶϮ͘ϳ͕͛WǇƚŚŽŶ
^ŽĨƚǁĂƌĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ĚŽŝ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǇƚŚŽŶ͘ŽƌŐͬ͘
YĂĚĚŽƵŵ͕<͘;ϮϬϭϰͿ͚DŽĚŝĨŝĞĚŶĂŢǀĞďĂǇĞƐďĂƐĞĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŵŽĚĞůŝŶŐĨŽƌĐƌŽƉǇŝĞůĚ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕͛/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨŝŽůŽŐŝĐĂů͕ŝŽŵŽůĞĐƵůĂƌ͕ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕&ŽŽĚĂŶĚ
ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ tŽƌůĚ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ƉƉ͘ϯϲʹϯϵ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĂƐĞƚ͘ŽƌŐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͍Ɖсϴϱ͘
>ĞYƵĠƌĠ͕͕͘ŶĚƌĞǁ͕Z͘D͕͘ĂŶĂĚĞůů͕:͘'͕͘^ŝƚĐŚ͕^͕͘<ŽƌƐďĂŬŬĞŶ͕:͘/͕͘ĂĞŚůĞ͕^͕͘Ğƚ
Ăů͘;ϮϬϭϲͿ͚ 'ůŽďĂůĐĂƌďŽŶďƵĚŐĞƚϮϬϭϲ͕͛ĂƌƚŚ^ ǇƐƚĞŵ^ ĐŝĞŶĐĞĂƚĂ͕ϴ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϲϬϱʹϲϰϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϱϭϵϰͬĞƐƐĚͲϴͲϲϬϱͲϮϬϭϲ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϱ
YƵŝŶůĂŶ͕:͘Z͘;ϭϵϴϲͿ͚ /ŶĚƵĐƚŝŽŶŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞƐ͕͛DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ϭ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϴϭʹϭϬϲ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗ϭϬϮϮϲϰϯϮϬϰϴϳϳ͘
YƵŝŶůĂŶ͕ :͘Z͘ ;ϭϵϵϮͿ ͚>ĞĂƌŶŝŶŐǁŝƚŚĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĐůĂƐƐĞƐ͕͛DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ϵϮ͕ƉƉ͘
ϯϰϯʹϯϰϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘ϯϰ͘ϴϴϱ͘
YƵŝŶůĂŶ͕ :͘Z͘ ;ϭϵϵϯͿϰ͘ϱ͗ WƌŽŐƌĂŵƐ ĨŽƌŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕DŽƌŐĂŶ<ĂƵĨŵĂŶŶ^ĂŶ
DĂƚĞŽĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϭϵͲϵϵϱϴ;ϲϮͿϵϬϲϰϵͲϲ͘
Z ŽƌĞ dĞĂŵ ;ϮϬϭϳͿ ͚Z͗  ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͛͘
sŝĞŶŶĂ͕ƵƐƚƌŝĂ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬ͘
ZĂĞƐ͕ ͕͘ ^ƚĞĚƵƚŽ͕ W͕͘ ,ƐŝĂŽ͕ d͘ ͘ ĂŶĚ &ĞƌĞƌĞƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚ƋƵĂĐƌŽƉͲdŚĞ &K ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ǇŝĞůĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ǁĂƚĞƌ͗ //͘ ŵĂŝŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕͛ŐƌŽŶŽŵǇ:ŽƵƌŶĂů͘DĂĚŝƐŽŶ͕t/͗ŵĞƌŝĐĂŶ^ ŽĐŝĞƚǇŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϭϬϭ;ϯͿ͕
ƉƉ͘ϰϯϴʹϰϰϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϰͬĂŐƌŽŶũϮϬϬϴ͘ϬϭϰϬƐ͘
ZĞŝũŶĚĞƌƐ͕ >͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ďŝŽŵĂƐƐ ďĂƐĞĚ ĨƵĞů ƵƐĞ͕͛
ŶĞƌŐǇWŽůŝĐǇ͕ϯϰ͕ƉƉ͘ϴϲϯʹϴϳϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŶƉŽů͘ϮϬϬϰ͘Ϭϵ͘ϬϬϭ͘
ZEϮϭ;ϮϬϭϲͿZĞŶĞǁĂďůĞƐϮϬϭϲ'ůŽďĂů^ƚĂƚƵƐZĞƉŽƌƚ͕;WĂƌŝƐ͗ZEϮϭ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚͿ͘
ZŝďĂƵƚ͕:͘ͲD͕͘&ƌĂĐŚĞďŽƵĚ͕z͕͘DŽŶŶĞǀĞƵǆ͕W͕͘ĂŶǌŝŐĞƌ͕D͕͘sĂƌŐĂƐ͕D͘ĂŶĚ:ŝĂŶŐ͕͘
;ϮϬϬϳͿ͚YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚůŽĐŝĨŽƌǇŝĞůĚĂŶĚĐŽƌƌĞůĂƚĞĚƚƌĂŝƚƐƵŶĚĞƌŚŝŐŚĂŶĚůŽǁƐŽŝů
ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚƌŽƉŝĐĂů ŵĂŝǌĞ͕͛DŽůĞĐƵůĂƌ ƌĞĞĚŝŶŐ͕ ϮϬ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϱʹϮϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϬϯϮͲϬϬϲͲϵϬϰϭͲϮ͘
ZŝďĂƵƚ͕ :͘D͘ ĂŶĚZĂŐŽƚ͕D͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚DĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ĚƌŽƵŐŚƚ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ŵĂŝǌĞ͗ dŚĞ ďĂĐŬĐƌŽƐƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕͛ ŝŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ŽƚĂŶǇ͕ ƉƉ͘ ϯϱϭʹϯϲϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϵϯͬũǆďͬĞƌůϮϭϰ͘
ZŝĚŐĞǁĂǇ͕ '͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚Őďŵ͗ 'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ďŽŽƐƚĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͛͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĂŶ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬƉĂĐŬĂŐĞсŐďŵ͘
ZŝĞƐĞďĞƌŐ͕ >͘ ,͘ ĂŶĚ ĂƌŶĞǇ͕ ^͘ ͘ ;ϭϵϵϴͿ ͚WůĂŶƚ ŚǇďƌŝĚŝǌĂƚŝŽŶ͕͛ EĞǁ WŚǇƚŽůŽŐŝƐƚ͘
ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ ϭϰϬ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϱϵϵʹϲϮϰ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϰϲͬũ͘ϭϰϲϵͲ
ϴϭϯϳ͘ϭϵϵϴ͘ϬϬϯϭϱ͘ǆ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϲ
ZŽďƐŽŶ͕ W͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ ,ĂǁŬŝŶƐ͕ ^͕͘ tŚŝƚĞ͕ ^͘ Z͕͘ <ĞŶŽďŝ͕ <͕͘ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘
ŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘ĂŶĚ&ĂƌƌĂƌ͕<͘;ϮϬϭϯͿ͚ ĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐƚŚĞĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂďŝŽĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ͗
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů ƚĂƌŐĞƚƐ ĨŽƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǇŝĞůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕͛ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ŽƚĂŶǇ͕ ϲϰ;ϭϰͿ͕ ƉƉ͘ ϰϭϰϯʹϰϭϱϱ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϵϯͬũǆďͬĞƌƚϮϮϱ͘
ZŽďƐŽŶ͕W͕͘&ĂƌƌĂƌ͕<͕͘'ĂǇ͕͘W͕͘:ĞŶƐĞŶ͕͘&͕͘ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͘͘ĂŶĚŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘^͘
;ϮϬϭϯͿ͚sĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶĐĂŶŽƉǇĚƵƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉĞƌĞŶŶŝĂůďŝŽĨƵĞůĐƌŽƉDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƌĞǀĞĂůƐ
ĐŽŵƉůĞǆĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚǇŝĞůĚ͕͛͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůďŽƚĂŶǇ͕ϲϰ;ϴͿ͕ƉƉ͘Ϯϯϳϯʹ
ϴϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬũǆďͬĞƌƚϭϬϰ͘
ZŽŵŝĞƵ͕/͕͘ZŝŽũĂƐͲZŽĚƌşŐƵĞǌ͕,͕͘DĂƌƌſŶͲDĂƌĞƐ͕͘d͕͘^ĐŚŝůŵĂŶŶ͕͕͘WĞƌĞǌͲWĂĚŝůůĂ͕Z͘
ĂŶĚ DĂƐĞƌĂ͕ K͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚/ŵƉƌŽǀĞĚ ďŝŽŵĂƐƐ ƐƚŽǀĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƌƵƌĂů DĞǆŝĐŽ͕͛
ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĂŶĚƌŝƚŝĐĂůĂƌĞDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϭϴϬ;ϳͿ͕ƉƉ͘ϲϰϵʹϲϱϲ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϲϰͬƌĐĐŵ͘ϮϬϬϴϭϬͲϭϱϱϲK͘
ZƵŵƉĨ͕d͕͘DĂŚůĞŝŶ͕͘Ͳ<͕͘^ ƚĞŝŶĞƌ͕h͕͘KĞƌŬĞ͕͘Ͳ͕͘ĞŚŶĞ͕,͘Ͳt͘ĂŶĚWůƺŵĞƌ͕>͘;ϮϬϭϬͿ
͚ĂƌůǇĚĞƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉůĂŶƚĚŝƐĞĂƐĞƐǁŝƚŚ ^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞƐ
ďĂƐĞĚŽŶŚǇƉĞƌƐƉĞĐƚƌĂůƌĞĨůĞĐƚĂŶĐĞ͕͛ŽŵƉƵƚĞƌƐĂŶĚůĞĐƚƌŽŶŝĐƐŝŶŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ϳϰ;ϭͿ͕
ƉƉ͘ϵϭʹϵϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽŵƉĂŐ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϲ͘ϬϬϵ͘
^ĂŐĞ͕ Z͘ &͘ ĂŶĚ <ƵďŝĞŶ͕ ͘ ^͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚dŚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ϯ ĂŶĚ ϰ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕͛ WůĂŶƚ͕ Ğůů Θ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ tŝůĞǇͬůĂĐŬǁĞůů ;ϭϬ͘ϭϭϭϭͿ͕ ϯϬ;ϵͿ͕ ƉƉ͘
ϭϬϴϲʹϭϭϬϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱͲϯϬϰϬ͘ϮϬϬϳ͘ϬϭϲϴϮ͘ǆ͘
^ĐŚůŝĞƉ͕ <͘ ĂŶĚ ,ĞĐŚĞŶďŝĐŚůĞƌ͕ <͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ŬŬŶŶ͗ tĞŝŐŚƚĞĚ ŬͲEĞĂƌĞƐƚ EĞŝŐŚďŽƌƐ͛͘
ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĂŶ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬƉĂĐŬĂŐĞсŬŬŶŶ͘
^ĐŚŵŝƚƚ͕D͘Z͘ĂŶĚĚǁĂƌĚƐ͕'͘͘;ϭϵϴϭͿ͚WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚŶŝƚƌŽŐĞŶƵƐĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ŵĂŝǌĞ͕ ǁŚĞĂƚ͕ ĂŶĚ ƌŝĐĞ͗ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϯ ĂŶĚ ϰ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŽƚĂŶǇ͕ϯϮ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϰϱϵʹϰϲϲ͘
^ĐŚƌŝũǀĞƌ͕͘ ;ϭϵϴϲͿ ͚dŚĞŽƌǇŽĨ ůŝŶĞĂƌĂŶĚ ŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕͛tŝůĞǇͲ/ŶƚĞƌƐĐŝĞŶĐĞ
ƐĞƌŝĞƐŝŶĚŝƐĐƌĞƚĞŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐĂŶĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϯϳϴͲϰϳϱϰ;ϴϳͿϵϬϭϮϭͲ
Ϯ͘
^ŚĂƉŝƌŽ͕ ^͘ ^͘ ĂŶĚ tŝůŬ͕ D͘ ͘ ;ϭϵϲϱͿ ͚Ŷ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϳ
;ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĂŵƉůĞƐͿ͕͛ ŝŽŵĞƚƌŝŬĂ͘ ΀KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ ŝŽŵĞƚƌŝŬĂ dƌƵƐƚ΁͕
ϱϮ;ϯͬϰͿ͕ƉƉ͘ϱϵϭʹϲϭϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϯϯϯϳϬϵ͘
^ŚŵƵĞůŝ͕'͘;ϮϬϭϬͿ͚ dŽĞǆƉůĂŝŶŽƌƚŽƉƌĞĚŝĐƚ͍͕͛^ ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů^ ĐŝĞŶĐĞ͕Ϯϱ͕ƉƉ͘ϮϴϵʹϯϭϬ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϮϭϰͬϭϬͲ^d^ϯϯϬ͘
^ŝŵƐ͕Z͘͘,͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘^ĐŚůĂŵĂĚŝŶŐĞƌ͕͕͘dĂǇůŽƌ͕'͘ĂŶĚ^ŵŝƚŚ͕W͘;ϮϬϬϲͿ͚ŶĞƌŐǇ
ĐƌŽƉƐ͗ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚĂƚƵƐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕͛ 'ůŽďĂů ŚĂŶŐĞ ŝŽůŽŐǇ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱͲϮϰϴϲ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϭϭϲϯ͘ǆ͘
^ŝŶĐůĂŝƌ͕d͘Z͘ĂŶĚ^ĞůŝŐŵĂŶ͕E͘'͘;ϭϵϵϲͿ͚ƌŽƉŵŽĚĞůŝŶŐ͗&ƌŽŵŝŶĨĂŶĐǇƚŽŵĂƚƵƌŝƚǇ͕͛
ŐƌŽŶŽŵǇ:ŽƵƌŶĂů͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϰͬĂŐƌŽŶũϭϵϵϲ͘ϬϬϬϮϭϵϲϮϬϬϴϴϬϬϬϱϬϬϬϰǆ͘
^ŝŶŐŚ͕͕͘KůƐĞŶ͕^͘/͘ĂŶĚEŝŐĂŵ͕W͘^͘;ϮϬϭϭͿ͚ǀŝĂďůĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞƚŚŝƌĚͲ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶďŝŽĨƵĞů͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨŚĞŵŝĐĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇΘŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘:ŽŚŶtŝůĞǇΘ
^ŽŶƐ͕>ƚĚ͕͘ϴϲ;ϭϭͿ͕ƉƉ͘ϭϯϰϵʹϭϯϱϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬũĐƚď͘Ϯϲϲϲ͘
^ůĂǀŽǀ͕'͕͘ ZŽďƐŽŶ͕ W͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ ,ŽĚŐƐŽŶ͕ ͕͘ &ĂƌƌĂƌ͕ <͕͘ ůůŝƐŽŶ͕'͕͘ ,ĂǁŬŝŶƐ͕ ^͕͘
dŚŽŵĂƐͲ:ŽŶĞƐ͕^͕͘DĂ͕y͘Ͳ&͕͘,ƵĂŶŐ͕>͕͘^ǁĂůůĞƌ͕d͕͘&ůĂǀĞůů͕Z͕͘ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͘ĂŶĚ
ŽŶŶŝƐŽŶ͕ /͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ŵŽůĞĐƵůĂƌŵĂƌŬĞƌƐǀƐ͘ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚƐŝŶƚŚĞĞŶĞƌŐǇŐƌĂƐƐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƐŝŶĞŶƐŝƐ͕͛'
ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϱ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϱϲϮʹϱϳϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϬϮϱ͘
^ůĂǀŽǀ͕'͘d͕͘EŝƉƉĞƌ͕Z͕͘ZŽďƐŽŶ͕W͕͘&ĂƌƌĂƌ͕<͕͘ůůŝƐŽŶ͕'͘'͕͘ŽƐĐŚ͕D͕͘ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕
:͘ ͕͘ ŽŶŶŝƐŽŶ͕ /͘ ^͘ ĂŶĚ :ĞŶƐĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϰͿ ͚'ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨϭϳƚƌĂŝƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƉŚĞŶŽůŽŐǇ͕ďŝŽŵĂƐƐĂŶĚĐĞůůǁĂůůĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞ
ĞŶĞƌŐǇ ŐƌĂƐƐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƐŝŶĞŶƐŝƐ͕͛ EĞǁ WŚǇƚŽůŽŐŝƐƚ͕ ϮϬϭ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϭϮϮϳʹϭϮϯϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŶƉŚ͘ϭϮϲϮϭ͘
^ŵŽůĂ͕͘:͕͘^ ĐŚ͕͘ĂŶĚ^ ĐŚƂůŬŽƉĨ͕͘;ϮϬϬϰͿ͚ ƚƵƚŽƌŝĂůŽŶ^ ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕͛
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ ϭϰ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϭϵϵʹϮϮϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗^dK͘ϬϬϬϬϬϯϱϯϬϭ͘ϰϵϱϰϵ͘ϴϴ͘
^ŽďŽů഻͕/͘͘;ϮϬϬϭͿ͚'ůŽďĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐĨŽƌŶŽŶůŝŶĞĂƌŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞůƐĂŶĚ
ƚŚĞŝƌDŽŶƚĞĂƌůŽĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕͛DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐĂŶĚŽŵƉƵƚĞƌƐ ŝŶ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ϱϱ;ϭʹϯͿ͕
ƉƉ͘ϮϳϭʹϮϴϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϳϴͲϰϳϱϰ;ϬϬͿϬϬϮϳϬͲϲ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϴ
^ƉĂŚŝđ͕ ͕͘ ĂůǌĞƌ͕'͕͘,ĞůůŵŝĐŚ͕͘ ĂŶĚDƺŶĐŚ͕t͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚tŝŶĚĞŶĞƌŐǇ ƐƚŽƌĂŐĞƐ Ͳ
WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕͛ ŝŶ ϮϬϬϳ / >ĂƵƐĂŶŶĞ WKtZd,͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕ ƉƉ͘ ϲϭϱʹϲϮϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϬϵͬWd͘ϮϬϬϳ͘ϰϱϯϴϯϴϳ͘
^ƉŝƚƚĞƌƐ͕͘;ϭϵϴϳͿ͚ŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶǇŝĞůĚĂŵŽŶŐƉŽƚĂƚŽĐƵůƚŝǀĂƌƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ůŝŐŚƚĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͕ůŝŐŚƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĚƌǇŵĂƚƚĞƌƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕͛ŐƌŽŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇŽĨƚŚĞ
WŽƚĂƚŽƌŽƉϮϭϰ͕ƉƉ͘ϳϭʹϴϰ͘
^ƌĂǀĂŶ͕d͕͘:ĂŝƐǁĂů͕,͘<͕͘tĂǌĂ͕^͘͘ĂŶĚWƌŝǇĂŶŬĂ͕<͘;ϮϬϭϲͿ͚ŶĂůǇƐŝƐŽĨǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐĂƌŽŵĂƚŝĐƌŝĐĞ;KƌǇǌĂƐĂƚŝǀĂ>͘Ϳ͕͛ůĞĐƚƌŽŶŝĐ
:ŽƵƌŶĂůŽĨWůĂŶƚƌĞĞĚŝŶŐ͕ϳ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϱϵʹϭϲϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϱϵϱϴͬϬϵϳϱͲϵϮϴy͘ϮϬϭϲ͘ϬϬϬϮϯ͘ϱ͘
^ƌŝŶŝǀĂƐ͕D͘ĂŶĚWĂƚŶĂŝŬ͕>͘D͘;ϭϵϵϰͿ͚'ĞŶĞƚŝĐůŐŽƌŝƚŚŵƐ͗^ƵƌǀĞǇ͕͛ŽŵƉƵƚĞƌ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϬϵͬϮ͘Ϯϵϰϴϰϵ͘
^ƌŝƌĂŶŐĂŶ͕<͕͘ŬĂǁŝ͕>͕͘DŽŽͲzŽƵŶŐ͕D͘ĂŶĚŚŽƵ͕͘W͘;ϮϬϭϮͿ͚dŽǁĂƌĚƐƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨĐůĞĂŶĞŶĞƌŐǇĐĂƌƌŝĞƌƐĨƌŽŵďŝŽŵĂƐƐƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕͛ƉƉůŝĞĚŶĞƌŐǇ͘ůƐĞǀŝĞƌ
>ƚĚ͕ϭϬϬ͕ƉƉ͘ϭϳϮʹϭϴϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉĞŶĞƌŐǇ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϱ͘ϬϭϮ͘
^ƚĂǀƌŝĚŽƵ͕͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘tĞďƐƚĞƌ͕Z͘:͘ĂŶĚZŽďƐŽŶ͕W͘Z͘,͘;ϮϬϭϳͿ͚dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨ
ƐŽŝů ƐĂůŝŶŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ͕ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽĞŶĞƌŐǇ ŐƌĂƐƐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐпŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͛'ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϵ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϵϮʹϭϬϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϱϭ͘
^ƚĞĂŶĞ͕ ͘D͘ ;ϭϵϵϲͿ ͚ƌƌŽƌ ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ ĐŽĚĞƐ ŝŶ ƋƵĂŶƚƵŵ ƚŚĞŽƌǇ͕͛WŚǇƐŝĐĂů ZĞǀŝĞǁ
>ĞƚƚĞƌƐ͕ϳϳ;:ƵůǇͿ͕ƉƉ͘ϳϵϯʹϳϵϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ>Ğƚƚ͘ϳϳ͘ϳϵϯ͘
^ƚĞĚƵƚŽ͕W͕͘,ƐŝĂŽ͕d͘͕͘ZĂĞƐ͕͘ĂŶĚ&ĞƌĞƌĞƐ͕͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚ƋƵĂƌŽƉͶdŚĞ&KĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůƚŽƐŝŵƵůĂƚĞǇŝĞůĚƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽǁĂƚĞƌ͗ /͘ŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕͛
ŐƌŽŶŽŵǇ :ŽƵƌŶĂů͘DĂĚŝƐŽŶ͕t/͗ŵĞƌŝĐĂŶ^ŽĐŝĞƚǇŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϭϬϭ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϰϮϲʹ
ϰϯϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϰͬĂŐƌŽŶũϮϬϬϴ͘ϬϭϯϵƐ͘
^ƚĞŝŶŬĞ͕ &͕͘ tŽůĨƌƵŵ͕ W͘ ĂŶĚ ,ŽĨĨŵĂŶŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚'ƌŝĚ ǀƐ͘ ƐƚŽƌĂŐĞ ŝŶ Ă ϭϬϬй
ƌĞŶĞǁĂďůĞ ƵƌŽƉĞ͕͛ ZĞŶĞǁĂďůĞ ŶĞƌŐǇ͕ ϱϬ͕ ƉƉ͘ ϴϮϲʹϴϯϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞŶĞŶĞ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϳ͘Ϭϰϰ͘
^ƚƌĞĞƚ͕ t͘ E͘ ;ϮϬϬϱͿ ͚KďůŝƋƵĞ ŵƵůƚŝĐĂƚĞŐŽƌǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚƌĞĞƐ ƵƐŝŶŐ ŶŽŶůŝŶĞĂƌ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕͛ /E&KZD^ :ŽƵƌŶĂů ŽŶ ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ ϭϳ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ Ϯϱʹϯϭ͘ ĚŽŝ͗
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϵ
ϭϬ͘ϭϮϴϳͬŝũŽĐ͘ϭϬϯϬ͘ϬϬϰϳ͘
^ƚƌŝēĞǀŝđ͕ Z͕͘ ǎĞůĞƚŽǀŝđ͕ ͕͘ ũƵƌŽǀŝđ͕ E͘ ĂŶĚ ŽƐŝđ͕ D͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵĂƌŽƉŵŽĚĞůƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞďŝŽŵĂƐƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐƵŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŶƵƚƌŝĞŶƚ ƐƵƉƉůǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕͛ ' ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ ϳ;ϲͿ͕ ƉƉ͘ ϭϮϬϯʹϭϮϭϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϮϬϲ͘
^ƚƌƵůůƵ͕>͕͘ĞĂƵĚŽŝŶ͕E͕͘ĚĞŽƌƚăǌĂƌƚĂƵƌŝ͕/͘'͘ĂŶĚDĂƌǇ͕͘;ϮϬϭϰͿ͚^ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ďŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶ ƉĞƌĞŶŶŝĂů ŽƌŐĂŶƐ ĂŶĚ ƐŚŽŽƚƐ ŽĨ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ^d/^ŵŽĚĞů͕͛ ŝŽŶĞƌŐǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϳ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϭϮϱϯʹϭϮϲϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϱϱͲϬϭϰͲϵϰϲϮͲϰ͘
^ƚƌƵůůƵ͕>͕͘&ĞƌĐŚĂƵĚ͕&͕͘zĂƚĞƐ͕E͕͘^ŚŝĞůĚ͕/͕͘ĞĂƵĚŽŝŶ͕E͕͘'ĂƌĐŝĂĚĞŽƌƚĂǌĂƌͲƚĂƵƌŝ͕
/͕͘ ĞƐŶĂƌĚ͕ ͘ ĂŶĚDĂƌǇ͕ ͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚DƵůƚŝƐŝƚĞ ǇŝĞůĚ ŐĂƉ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ п
ŐŝŐĂŶƚĞƵƐƵƐŝŶŐƚŚĞ^d/^ŵŽĚĞů͕͛ŝŽŶĞƌŐǇZĞƐĞĂƌĐŚ͘^ƉƌŝŶŐĞƌh^͕ϴ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϭϳϯϱʹ
ϭϳϰϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϱϱͲϬϭϱͲϵϲϮϱͲǇ͘
dĂƌĂŵŝŶŽ͕'͘ĂŶĚdŝŶŐĞǇ͕^͘;ϭϵϵϲͿ͚^ŝŵƉůĞƐĞƋƵĞŶĐĞƌĞƉĞĂƚƐĨŽƌŐĞƌŵƉůĂƐŵĂŶĂůǇƐŝƐ
ĂŶĚ ŵĂƉƉŝŶŐ ŝŶ ŵĂŝǌĞ͕͛ 'ĞŶŽŵĞ͘ EZ ZĞƐĞĂƌĐŚ WƌĞƐƐ͕ ϯϵ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϮϳϳʹϮϴϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϯϵͬŐϵϲͲϬϯϴ͘
dŚĞƵŶŝƐƐĞŶ͕d͘:͘:͘D͘;ϭϵϴϱͿ͚ŝŶĂƌǇƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĞƐŝŐŶ͕͛WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝŬĂ͕
ϱϬ;ϰͿ͕ƉƉ͘ϰϭϭʹϰϮϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϮϮϵϲϮϲϬ͘
dŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕Z͘;ϭϵϵϲͿ͚ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĞůĞĐƚŝŽŶĂŶĚƐŚƌŝŶŬĂŐĞǀŝĂƚŚĞ>ĂƐƐŽ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞ
ZŽǇĂů^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů^ŽĐŝĞƚǇ͕ƉƉ͘ϮϲϳʹϮϴϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϯϰϲϭϳϴ͘
dƐŽƵŵĂŬĂƐ͕'͕͘WĂƌƚĂůĂƐ͕/͘ĂŶĚsůĂŚĂǀĂƐ͕/͘;ϮϬϬϵͿ͚ŶŶƐĞŵďůĞWƌƵŶŝŶŐWƌŝŵĞƌ͕͛͘ŝŶ
KŬƵŶ͕ K͘ ĂŶĚ sĂůĞŶƚŝŶŝ͕ '͘ ;ĞĚƐͿ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ĂŶĚ hŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ
ŶƐĞŵďůĞDĞƚŚŽĚƐ͘ĞƌůŝŶ͕,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ƉƉ͘ϭʹϭϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϲϰϮͲ
ϬϯϵϵϵͲϳͺϭ͘
hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐͬ&ƌĂŵĞǁŽƌŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶŽŶůŝŵĂƚĞŚĂŶŐĞ;ϮϬϭϱͿ͚WĂƌŝƐŐƌĞĞŵĞŶƚ͕͛
ϮϭƐƚŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨƚŚĞWĂƌƚŝĞƐ͕Ɖ͘ϯ͘ĚŽŝ͗&ͬWͬϮϬϭϱͬ>͘ϵ͘
sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ :͕͘ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕ ͕͘ ZŽďƐŽŶ͕ W͕͘ ůůŝƐŽŶ͕ '͘ ĂŶĚ ^ŵŝƚŚ͕ W͘
;ϮϬϭϭͿ ͚&ŽŽĚ ǀƐ͘ ĨƵĞů͗ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ůĂŶĚ ĨŽƌ ůŝŐŶŽĐĞůůƵůŽƐŝĐ ͞ŶĞǆƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͟ ĞŶĞƌŐǇ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϮϲϬ
ĐƌŽƉƐ ƚŚĂƚ ŵŝŶŝŵŝǌĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŝŵĂƌǇ ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͛ ' ŝŽĞŶĞƌŐǇ͘
tŝůĞǇͬůĂĐŬǁĞůů;ϭϬ͘ϭϭϭϭͿ͕ϰ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭʹϭϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲϭϳϬϳ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϭϭϭϭ͘ǆ͘
sĞŶĂďůĞƐ͕t͘E͘ĂŶĚZŝƉůĞǇ͕͘͘;ϮϬϬϮͿDŽĚĞƌŶĂƉƉůŝĞĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁŝƚŚ^͘EĞǁzŽƌŬ͗
^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
sĞƌŚƵƌůƐƚ͕W͘;ϭϴϯϴͿ͚EŽƚŝĐĞƐƵƌůĂůŽŝƋƵĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƵŝƚĚĂŶƐƐŽŶĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ͕͛͘
ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞĞƚƉŚǇƐŝƋƵĞƉƵďůŝĠĞƉĂƌ͘YƵĠƚĞůĞƚ;ƌƵƐƐĞůƐͿ͕;ϭϬͿ͕
ƉƉ͘ϭϭϯʹϭϮϭ͘
sĞƌǀĞƌŝƐ͕͕͘'ĞŽƌŐŚŝŽƵ͕<͕͘ŚƌŝƐƚŽĚŽƵůĂŬŝƐ͕E͕͘^ĂŶƚĂƐ͕W͘ĂŶĚ^ĂŶƚĂƐ͕Z͘;ϮϬϬϰͿ͚&ŝďĞƌ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ ůŝŐŶŝŶ ĂŶĚ ĐĞůůƵůŽƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉůĂŶƚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇĨŽƌƉĂƉĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͛/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƌŽƉƐĂŶĚWƌŽĚƵĐƚƐ͕ϭϵ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϮϰϱʹϮϱϰ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶĚĐƌŽƉ͘ϮϬϬϯ͘ϭϬ͘ϬϬϲ͘
sŽƐ͕W͕͘,ŽŐĞƌƐ͕Z͕͘ůĞĞŬĞƌ͕D͕͘ZĞŝũĂŶƐ͕D͕͘>ĞĞ͕d͘ǀĂŶĚĞ͕,ŽƌŶĞƐ͕D͕͘&ƌŝƚĞƌƐ͕͕͘
WŽƚ͕:͕͘WĂůĞŵĂŶ͕:͕͘<ƵŝƉĞƌ͕D͘ĂŶĚĂďĞĂƵ͕D͘;ϭϵϵϱͿ͚&>W͗ĂŶĞǁƚĞĐŚŶŝƋƵĞĨŽƌE
ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚŝŶŐ͕͛EƵĐůĞŝĐĐŝĚƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕Ϯϯ;ϮϭͿ͕ƉƉ͘ϰϰϬϳʹϰϰϭϰ͘
tĂůƐŚ͕ ͘ ;ϮϬϬϭͿ ͚YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ŐĞŶĞƚŝĐƐ͕͛ ŝŶ Ğ>^͘ :ŽŚŶ tŝůĞǇ Θ ^ŽŶƐ͕ >ƚĚ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶƉŐ͘ĞůƐ͘ϬϬϬϭϳϴϱ͘
tĂŽŶŐŽ͕D͕͘ >ĂƵǆ͕ W͕͘ dƌĂŽƌĠ͕ ^͘ ͕͘ ^ĂŶŽŶ͕D͘ĂŶĚ <ƵŶƐƚŵĂŶŶ͕,͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůĂŶĚĨƵǌǌǇƌƵůĞďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐŵĂŝǌĞƉůĂŶƚŝŶŐĚĂƚĞƐŝŶƵƌŬŝŶĂ
&ĂƐŽ͕ tĞƐƚ ĨƌŝĐĂ͕͛ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƉƉůŝĞĚ DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ ĂŶĚ ůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͘ ŵĞƌŝĐĂŶ
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů^ŽĐŝĞƚǇ͕ϱϯ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϱϵϴʹϲϭϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϱͬ:DͲͲϭϯͲϬϭϭϲ͘ϭ͘
tŚŝƚĞ͕:͘t͕͘ŶĚƌĂĚĞͲ^ĂŶĐŚĞǌ͕W͕͘'ŽƌĞ͕D͘͕͘ƌŽŶƐŽŶ͕<͘&͕͘ŽĨĨĞůƚ͕d͘͕͘ŽŶůĞǇ͕
D͘D͕͘&ĞůĚŵĂŶŶ͕<͘͕͘&ƌĞŶĐŚ͕͘E͕͘,ĞƵŶ͕:͘d͕͘,ƵŶƐĂŬĞƌ͕͘:͕͘:ĞŶŬƐ͕D͘͕͘<ŝŵďĂůů͕
͘͕͘ZŽƚŚ͕Z͘>͕͘^ƚƌĂŶĚ͕Z͘:͕͘dŚŽƌƉ͕<͘Z͕͘tĂůů͕'͘t͘ĂŶĚtĂŶŐ͕'͘;ϮϬϭϮͿ͚&ŝĞůĚͲ
ďĂƐĞĚƉŚĞŶŽŵŝĐƐĨŽƌƉůĂŶƚŐĞŶĞƚŝĐƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕͛&ŝĞůĚƌŽƉƐZĞƐĞĂƌĐŚ͘ůƐĞǀŝĞƌ͕ϭϯϯ͕ƉƉ͘
ϭϬϭʹϭϭϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨĐƌ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϰ͘ϬϬϯ͘
tŚŝƚůĞǇ͕͕͘ZĂŶĂ͕^͕͘ǌƵďĞƌĂ͕:͘ĂŶĚDĂƚŚŝĂƐ͕<͘͘;ϭϵϵϲͿ͚ǀĂůƵĂƚŝŶŐĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕͛ ƌƚŝĨŝĐŝĂů /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ ϴϱ;ϭʹϮͿ͕ ƉƉ͘ ϮϰϱʹϮϳϲ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϬϰͲ
ϯϳϬϮ;ϵϱͿϬϬϭϮϰͲϳ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϲϭ
tŝĐŬŚĂŵ͕,͘;ϮϬϬϵͿŐŐƉůŽƚϮ͗ůĞŐĂŶƚŐƌĂƉŚŝĐƐĨŽƌĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐ͘^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐEĞǁ
zŽƌŬ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŐƉůŽƚϮ͘ŽƌŐ͘
tŝůůŝĂŵƐ͕:͘'͘<͕͘<ƵďĞůŝŬ͕͘Z͕͘>ŝǀĂŬ͕<͘:͕͘ZĂĨĂůƐŬŝ͕:͘͘ĂŶĚdŝŶŐĞǇ͕^͘s;ϭϵϵϬͿ͚E
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐĂŵƉůŝĨŝĞĚďǇĂƌďŝƚƌĂƌǇƉƌŝŵĞƌƐĂƌĞƵƐĞĨƵůĂƐŐĞŶĞƚŝĐŵĂƌŬĞƌƐ͕͛EƵĐůĞŝĐ
ĐŝĚƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϴ;ϮϮͿ͕ƉƉ͘ϲϱϯϭʹϲϱϯϱ͘
tŝŶĚƵƌŽƉĞ;ϮϬϭϳͿKĨĨƐŚŽƌĞǁŝŶĚŝŶƵƌŽƉĞͲ<ĞǇƚƌĞŶĚƐĂŶĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ZĞĨŽĐƵƐ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϰϳϭͲϬϴϰϲ;ϬϮͿϴϬϬϮϭͲy͘
tŽŶŐ͕D͘d͘&͘ĂŶĚƐƐĞŶŐ͕^͘;ϮϬϬϲͿ͚ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞĐĂƵƐĞƐŽĨƐƉĂƚŝĂůĂŶĚƚĞŵƉŽƌĂů
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŽĨǁŚĞĂƚǇŝĞůĚƐĂƚƐƵďͲĨŝĞůĚƐĐĂůĞƵƐŝŶŐĂŶĞǁŵĞƚŚŽĚŽĨƵƉƐĐĂůŝŶŐĂĐƌŽƉ
ŵŽĚĞů͕͛WůĂŶƚĂŶĚ^Žŝů͕Ϯϴϯ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϮϬϯʹϮϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϭϬϰͲϬϬϲͲϬϬϭϮͲϱ͘
tŽŽůƐŽŶ͕Z͘&͘;ϮϬϬϳͿ͚tŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚ͕͛ ŝŶtŝůĞǇŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂŽĨůŝŶŝĐĂů
dƌŝĂůƐ͘:ŽŚŶtŝůĞǇΘ^ŽŶƐ͕/ŶĐ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬϵϳϴϬϰϳϭϰϲϮϰϮϮ͘ĞŽĐƚϵϳϵ͘
yƵ͕z͘;ϮϬϭϬͿDŽůĞĐƵůĂƌƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐ͘Ăďŝ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϳϵͬϵϳϴϭϴϰϱϵϯϯϵϮϬ͘ϬϬϬϬ͘
yƵ͕ z͘ ĂŶĚƌŽƵĐŚ͕ :͘,͘ ;ϮϬϬϴͿ ͚DĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝŶƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐ͗ &ƌŽŵ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕͛ ƌŽƉ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϰϴ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϯϵϭʹϰϬϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϮϭϯϱͬĐƌŽƉƐĐŝϮϬϬϳ͘Ϭϰ͘Ϭϭϵϭ͘
yƵĞ͕ ^͕͘ <ĂůŝŶŝŶĂ͕ K͘ ĂŶĚ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚WƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕͛ ZĞŶĞǁĂďůĞ ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŶĞƌŐǇ
ZĞǀŝĞǁƐ͕ϰϵ͕ƉƉ͘ϭϮϯϯʹϭϮϰϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞƌ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϰ͘ϭϲϴ͘
zĂŶ͕:͕͘ŚĞŶ͕t͕͘>ƵŽ͕&͕͘DĂ͕,͕͘DĞŶŐ͕͕͘>ŝ͕y͕͘ŚƵ͕D͕͘>ŝ͕^͕͘ŚŽƵ͕,͕͘ŚƵ͕t͕͘
,ĂŶ͕͕͘'Ğ͕^͕͘>ŝ͕:͘ĂŶĚ^ĂŶŐ͕d͘;ϮϬϭϮͿ͚sĂƌŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ
ƐƉĞĐŝĞƐ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞŶĞƌŐǇ ĐƌŽƉ ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶ͕͛ ' ŝŽĞŶĞƌŐǇ͘ ůĂĐŬǁĞůů
WƵďůŝƐŚŝŶŐ>ƚĚ͕ϰ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϰϵʹϲϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲϭϳϬϳ͘ϮϬϭϭ͘ϬϭϭϬϴ͘ǆ͘
zĂŶŐ͕y͘Ͳ^͘;ϭϵϳϬͿKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϲϰϮͲϮϬϴϱϵͲϭͺϮ͘
zŝŶ͕y͕͘^ƚĂŵ͕W͕͘<ƌŽƉĨĨ͕D͘:͘ĂŶĚ^ĐŚĂƉĞŶĚŽŶŬ͕͘,͘͘D͘;ϮϬϬϯͿ͚ƌŽƉŵŽĚĞůŝŶŐ͕
Yd>ŵĂƉƉŝŶŐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇƌŽůĞŝŶƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐ͕͛ŐƌŽŶŽŵǇ:ŽƵƌŶĂů͘
DĂĚŝƐŽŶ͕ t/͗ ŵĞƌŝĐĂŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ ŐƌŽŶŽŵǇ͕ ϵϱ͕ ƉƉ͘ ϵϬʹϵϴ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϮϭϯϰͬĂŐƌŽŶũϮϬϬϯ͘ϵϬϬϬ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϮϲϮ
zŽƵ͕͕͘>Ƶ͕y͕͘:ŝŶ͕,͕͘ZĞŶ͕y͕͘>ŝƵ͕<͕͘zĂŶŐ͕'͕͘zĂŶŐ͕,͕͘ŚƵ͕>͘ĂŶĚ,Ğ͕'͘;ϮϬϬϲͿ
͚/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚůŽĐŝĂĐƌŽƐƐƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚŝŶďƌĞĚůŝŶĞƐĂŶĚƚĞƐƚĐƌŽƐƐ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚƌĂŝƚƐŽĨĂŐƌŽŶŽŵŝĐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝŶƌŝĐĞ͕͛'ĞŶĞƚŝĐƐ͘ŽƉǇƌŝŐŚƚΞϮϬϬϲ
ďǇ ƚŚĞ 'ĞŶĞƚŝĐƐ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂ͕ ϭϳϮ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϮϴϳʹϭϯϬϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϱϯϰͬŐĞŶĞƚŝĐƐ͘ϭϬϱ͘ϬϰϳϮϬϵ͘
zƵ͕ ͘ ĂŶĚ ĞŶŐ͕ >͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚ĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐŝŐŶĂů ĂŶĚ
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VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\UDQGRP)RUHVW
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\QQHW
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\FDUHW
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\PJFY
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\NNQQ
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\H
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\JEP
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\QHXUDOQHW
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\/LEOLQHD5
VXSSUHVV0HVVDJHVOLEUDU\SO\U
QRUPDOLVHBIUDPH IXQFWLRQGDWDBIUDPHUHIHUHQFH^
LI XQLTXHGDWDBIUDPHSVHXGRBUHSBQR   ^
GDWDBIUDPH VXEVHWGDWDBIUDPHVHOHFW FSVHXGRBUHSBQR
`
IRU QDPHLQ FROQDPHVGDWDBIUDPH^
GDWDBIUDPH>>QDPH@@ DVQXPHULFGDWDBIUDPH>>QDPH@@
LI PLVVLQJUHIHUHQFH^
GDWDBIUDPH>>QDPH@@ QRUPDOLVHGDWDBIUDPH>>QDPH@@
` HOVH ^
GDWDBIUDPH>>QDPH@@ QRUPDOLVHGDWDBIUDPH>>QDPH@@
UHIHUHQFH>>QDPH@@
`
`
UHWXUQGDWDBIUDPH
`
XQQRUPDOLVHBIUDPH IXQFWLRQGDWDBIUDPHUHIHUHQFH^
QXPHULFV FGU\BZHLJKW7UDQVPLVVLRQFDQRS\BKHLJKWVWHPBFRXQW3$5
GHJUHHBGD\VUDLQIDOOBPP
IRU QDPHLQQXPHULFV^
LI QDPHLQ FROQDPHVGDWDBIUDPH^
LI PLVVLQJUHIHUHQFH^
GDWDBIUDPH>>QDPH@@ XQQRUPDOLVHGDWDBIUDPH>>QDPH@@
` HOVH ^
GDWDBIUDPH>>QDPH@@ XQQRUPDOLVHGDWDBIUDPH>>QDPH@@
UHIHUHQFH>>QDPH@@
`
`
`
UHWXUQGDWDBIUDPH
`
QRUPDOLVH IXQFWLRQYHFWUHIHUHQFH^
LI PLVVLQJUHIHUHQFH^
[BPD[ PD[YHFW
[BPLQ PLQYHFW
` HOVH ^
[BPD[ DWWUUHIHUHQFH[BPD[
[BPLQ DWWUUHIHUHQFH[BPLQ
`
YHFW YHFW[BPLQ  [BPD[[BPLQ
DWWUYHFW[BPD[ [BPD[
DWWUYHFW[BPLQ [BPLQ
UHWXUQYHFW
`
XQQRUPDOLVH IXQFWLRQYHFWUHIHUHQFH^
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LI PLVVLQJUHIHUHQFH^
UHIHUHQFH YHFW
`
[BPD[ DWWUUHIHUHQFH[BPD[
[BPLQ DWWUUHIHUHQFH[BPLQ
YHFW [BPD[[BPLQ YHFW[BPLQ
UHWXUQYHFW
`
VDPSOHBGDWD IXQFWLRQWUDLQBGDWD^
VL]H QURZWUDLQBGDWD
RXWSXWWUDLQBGDWD>VDPSOHQURZWUDLQBGDWDVL]HUHSODFH  758(@
LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVRXWSXW^
OHYHOVRXWSXWJHQRW\SH  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
`
UHWXUQRXWSXW
`
SUHSBGDWD IXQFWLRQIQDPHWUDLQBGDWD^
GDWD UHDGFVYIQDPH
LI 
URZ
 LQ FROQDPHVGDWD ^
UFBIDFWRUV 
GDWDURZ  IDFWRUGDWDURZOHYHOV  UFBIDFWRUV
GDWDFRO  IDFWRUGDWDFROOHYHOV  UFBIDFWRUV
`
LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVGDWD^
GDWDJHQRW\SH IDFWRUGDWDJHQRW\SH
OHYHOVGDWDJHQRW\SH  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
`
LI 
ILHOGBIORZHULQJBVFRUH
 LQ FROQDPHVGDWD^
GDWDILHOGBIORZHULQJBVFRUHDVQXPHULFGDWDILHOGBIORZHULQJBVFRUH
`
LI GR\ LQ FROQDPHVGDWD^
GDWDGR\DVQXPHULFGDWDGR\
`
VXE  VXEVHWGDWDLVQDGU\BZHLJKW
UHWXUQQDRPLWVXE
`
EDJBPH IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQQ^
LI PLVVLQJQ ^
Q 
`
WUDLQQYHUVLRQVRIWKHPRGHOE\GHIDXOW
PRGHOV ODSSO\QWUDLQBPRGHO
SUHGLFWLRQV VDSSO\PRGHOVSUHGLFWBIXQFWLRQ
WHVWBGDWDSUHGLFWHG DSSO\SUHGLFWLRQVPHDQ
UHWXUQWHVWBGDWD
`
UDQGRPBIRUHVWBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
UI UDQGRP)RUHVWGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD
WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWUIWHVWBGDWD22% 758(
UHWXUQWHVWBGDWD
`
UDQGRPBIRUHVWBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
UI WUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWDPHWKRG 
UI

WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWUIWHVWBGDWD
UHWXUQWHVWBGDWD
`
OPBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
ILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWDPHWKRG 
OP

LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVWUDLQBGDWD^
ILW[OHYHOV>>JHQRW\SH@@  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
ƉƉĞŶĚŝǆ
Ϯϲϱ
`
LI \HDU LQ FROQDPHVWUDLQBGDWD^
ILW[OHYHOV>>\HDU@@  F
`
WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWD
UHWXUQWHVWBGDWD
`
OPBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
ILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOHPHWKRG 
OP

LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVWUDLQBVDPSOH^
ILW[OHYHOV>>JHQRW\SH@@  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
`
LI \HDU LQ FROQDPHVWUDLQBVDPSOH^
ILW[OHYHOV>>\HDU@@  F
`
UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHVWBGDWD
`
UHWXUQEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQ
`
OPBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
ILW OPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD
LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVWUDLQBGDWD^
ILW[OHYHOV>>JHQRW\SH@@  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
`
LI \HDU LQ FROQDPHVWUDLQBGDWD^
ILW[OHYHOV>>\HDU@@  F
`
WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWD
UHWXUQWHVWBGDWD
`
OPBEDJJLQJBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
ILW OPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOH
LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVWUDLQBVDPSOH^
ILW[OHYHOV>>JHQRW\SH@@  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
`
LI \HDU LQ FROQDPHVWUDLQBVDPSOH^
ILW[OHYHOV>>\HDU@@  F
`
UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHVWBGDWD
`
UHWXUQEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQ
`
DQQBVFHQDULRBQHXUDOQHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUGQRUPDOLVHBIUDPHWUDLQBGDWD
WHGQRUPDOLVHBIUDPHWHVWBGDWDWUG
FDSWXUHRXWSXWILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUGPHWKRG 
QHXUDOQHW
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WHGSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHG
WHVWBGDWDSUHGLFWHGXQQRUPDOLVHWHGSUHGLFWHGWHGGU\BZHLJKW
UHWXUQWHVWBGDWD
`
DQQBEDJJLQJBVFHQDULRBQHXUDOQHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUGQRUPDOLVHBIUDPHWUDLQBGDWD
WHGQRUPDOLVHBIUDPHWHVWBGDWDWUG
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUG
FDSWXUHRXWSXWILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOH
PHWKRG 
QHXUDOQHW

UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHG
`
WHGEDJBPHWUGWHGWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQQ 
WHVWBGDWDSUHGLFWHGXQQRUPDOLVHWHGSUHGLFWHGWHGGU\BZHLJKW
UHWXUQWHVWBGDWD
`
DQQBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBGDWDGU\BZHLJKWQRUPDOLVHWUDLQBGDWDGU\BZHLJKW
WHVWBGDWDGU\BZHLJKWQRUPDOLVHWHVWBGDWDGU\BZHLJKWWUDLQBGDWDGU\BZHLJKW
FDSWXUHRXWSXWILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWDPHWKRG 
QQHW

WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWD
WHVWBGDWDGU\BZHLJKWXQQRUPDOLVHWHVWBGDWDGU\BZHLJKW
WHVWBGDWDSUHGLFWHGXQQRUPDOLVHWHVWBGDWDSUHGLFWHGWHVWBGDWDGU\BZHLJKW
UHWXUQWHVWBGDWD
`
DQQBEDJJLQJBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBGDWDGU\BZHLJKWQRUPDOLVHWUDLQBGDWDGU\BZHLJKW
WHVWBGDWDGU\BZHLJKWQRUPDOLVHWHVWBGDWDGU\BZHLJKWWUDLQBGDWDGU\BZHLJKW
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
FDSWXUHRXWSXWILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOHPHWKRG 

QQHW

UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHVWBGDWD
`
WHVWBGDWDEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQQ 
WHVWBGDWDGU\BZHLJKWXQQRUPDOLVHWHVWBGDWDGU\BZHLJKW
WHVWBGDWDSUHGLFWHGXQQRUPDOLVHWHVWBGDWDSUHGLFWHGWHVWBGDWDGU\BZHLJKW
UHWXUQWHVWBGDWD
`
JOPBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
ILW JOPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD
LI \HDU LQ FROQDPHVWUDLQBGDWD^
ILW[OHYHOV>>\HDU@@  F
`
WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWD
UHWXUQWHVWBGDWD
`
NQQBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
ILWNNQQGU\BZHLJKWaWUDLQ WUDLQBGDWDWHVW WHVWBGDWD
WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILW
ƉƉĞŶĚŝǆ
Ϯϲϳ
UHWXUQWHVWBGDWD
`
NQQBEDJJLQJBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
ILWNNQQGU\BZHLJKWaWUDLQ WUDLQBVDPSOHWHVW WHVWBGDWD
UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHO
`
UHWXUQEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQ
`
NQQBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
ILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWDPHWKRG 
NNQQ

WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWD
UHWXUQWHVWBGDWD
`
NQQBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
ILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOHPHWKRG 
NNQQ

UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHVWBGDWD
`
UHWXUQEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQ
`
VYPBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
FDSWXUHRXWSXWILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD
PHWKRG 
VYP/LQHDU

WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWD
UHWXUQWHVWBGDWD
`
VYPBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
FDSWXUHRXWSXWILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOH
PHWKRG 
VYP/LQHDU

UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHVWBGDWD
`
UHWXUQEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQ
`
VYPBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WXQH5HVXOWWXQHVYPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD
UDQJHV OLVWHSVLORQ VHTFRVW A
ILWWXQH5HVXOWEHVWPRGHO
WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWD
UHWXUQWHVWBGDWD
`
VYPBEDJJLQJBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
WXQH5HVXOWWXQHVYPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOH
ƉƉĞŶĚŝǆ
Ϯϲϴ
UDQJHV OLVWHSVLORQ VHTFRVW A
ILWWXQH5HVXOWEHVWPRGHO
UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHVWBGDWD
`
UHWXUQEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQ
`
JEPBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
FDSWXUHRXWSXWILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD
PHWKRG 
JEP

WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWD
UHWXUQWHVWBGDWD
`
JEPBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
FDSWXUHRXWSXWILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD
PHWKRG 
JEP

UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHVWBGDWD
`
UHWXUQEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQ
`
JEPBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
FDSWXUHRXWSXWILWJEPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWDQWUHHV 
WHVWBGDWDSUHGLFWHG SUHGLFWILWWHVWBGDWDQWUHHV 
UHWXUQWHVWBGDWD
`
JEPBEDJJLQJBVFHQDULR IXQFWLRQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD^
WUDLQBPRGHO IXQFWLRQL^
WUDLQBVDPSOHVDPSOHBGDWDWUDLQBGDWD
FDSWXUHRXWSXWILWJEPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOHQWUHHV 

UHWXUQILW
`
SUHGLFWBIXQFWLRQ IXQFWLRQPRGHO^
UHWXUQSUHGLFWPRGHOWHVWBGDWDQWUHHV 
`
UHWXUQEDJBPHWUDLQBGDWDWHVWBGDWDWUDLQBPRGHOSUHGLFWBIXQFWLRQ
`
SUHSBRXWSXW IXQFWLRQWHVW^
FROV FGU\BZHLJKWSUHGLFWHG
WHVWWHVW>FROV@
UHWXUQWHVW
`
WHVWBPRGHO IXQFWLRQWUDLQBILOHWHVWBILOHPRGHOUHSV^
/RDGGDWD
WUDLQBGDWDSUHSBGDWDWUDLQBILOH
WHVWBGDWDSUHSBGDWDWHVWBILOHWUDLQBGDWD
LI PRGHO  OP^
IQOPBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  OPBEDJ^
IQOPBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  UI^
IQUDQGRPBIRUHVWBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  DQQ^
ƉƉĞŶĚŝǆ
Ϯϲϵ
IQDQQBVFHQDULR
` HOVH LI PRGHO  DQQBEDJ^
IQDQQBEDJJLQJBVFHQDULR
` HOVH LI PRGHO  JOP^
IQJOPBVFHQDULR
` HOVH LI PRGHO  NQQ^
IQNQQBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  NQQBEDJ^
IQNQQBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  VYP^
IQVYPBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  VYPBEDJ^
IQVYPBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  JEP^
IQJEPBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  JEPBEDJ^
IQJEPBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW
`
WHVWVXSSUHVV:DUQLQJVIQWUDLQBGDWDWHVWBGDWD
WHVWSUHSBRXWSXWWHVW
UHWXUQWHVW
`
ƉƉĞŶĚŝǆ
ϮϳϬ
ϴ͘Ϯ ^ĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͕ĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĂƚĂ
&ŝŐƵƌĞ ϴ͘ϭ ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶ ZD^ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĨƌŽŵ ϭϬϬϬϬ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕
ƐĂŵƉůĞĚƌĂŶĚŽŵůǇĨƌŽŵƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĚĂƚĂďĂƐĞĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶĐŚĂƉƚĞƌ
ϱ;ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘ϯ͘ϭͿ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůZD^ŝƐƐŚŽǁŶĂƐĂŐƌĞĞŶůŝŶĞ͘dŚĞZD^ŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘
ƉƉĞŶĚŝǆ
Ϯϳϭ
&ŝŐƵƌĞϴ͘Ϯ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞƚĞƐƚZD^ŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐĨƌŽŵϭϬϬϬϬĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ƐĂŵƉůĞĚ
ƌĂŶĚŽŵůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĚĂƚĂďĂƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϱ
;ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘ϯ͘ϭͿ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůZD^ŝƐƐŚŽǁŶĂƐĂŐƌĞĞŶůŝŶĞ͘dŚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ
ƚŚĞƵŶƐĞĞŶZϲϭƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌϮϬϭϲͿ͘dŚĞZD^ŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĂŶĚĂĐƚƵĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐ͘
ƉƉĞŶĚŝǆ
ϮϳϮ
ϴ͘ϯ ^ĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͕ƐĞĐŽŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĂƚĂ
&ŝŐƵƌĞϴ͘ϯ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶZD^ŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐĨƌŽŵϭϱϬϬĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ƐĂŵƉůĞĚ
ƌĂŶĚŽŵůǇ ĨƌŽŵƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĚĂƚĂďĂƐĞ ĨƌŽŵƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ
;ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘ϯ͘ϮͿ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůZD^ŝƐƐŚŽǁŶĂƐĂŐƌĞĞŶůŝŶĞ͘dŚĞZD^ŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘
ƉƉĞŶĚŝǆ
Ϯϳϯ
&ŝŐƵƌĞϴ͘ϰ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨƚŚĞƚĞƐƚZD^ŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐĨƌŽŵϭϱϬϬĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ƐĂŵƉůĞĚ
ƌĂŶĚŽŵůǇ ĨƌŽŵƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĚĂƚĂďĂƐĞ ĨƌŽŵƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ
;ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘ϯ͘ϮͿ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůZD^ŝƐƐŚŽǁŶĂƐĂŐƌĞĞŶůŝŶĞ͘dŚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ
ƚŚĞƵŶƐĞĞŶZϲϭƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌϮϬϭϲͿ͘dŚĞZD^ŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĂŶĚĂĐƚƵĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐ͘
